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Resumen en Español 
 
La industria del transporte marítimo es de suma importancia para el mundo 
moderno. Tiene gran influencia en cuestiones de desarrollo social y económico, como así 
también es generadora de fuente de empleos, ya que millones de personas en el mundo 
trabajan en actividades, directa o indirectamente, relacionadas con los océanos y mares. 
 
Uno de los aspectos fundamentales para la economía globalizada de las 
sociedades modernas se relaciona con los gastos de transporte. Es posible decir que son 
la columna vertebral del comercio intercontinental. 
 
El combustible utilizado para movilizar los barcos mercantes representa un costo 
significativo en la industria del transporte marítimo, este puede llegar a consumir hasta un 
70% de los costos totales de operación.   
 
Ante esta situación, las compañías de transporte marítimo buscan cubrir su 
exposición al riesgo, utilizando diferentes mecanismos de cobertura que les permitan 
aminorar los costos operativos en caso de alzas en los combustibles, lo cual constituye el 
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El combustible utilizado para movilizar los barcos mercantes representa un costo 
significativo en la industria del transporte marítimo, este puede llegar a consumir hasta un 
70% de los costos totales de operación.   
 
Al ser el combustible un derivado del petróleo, y el petróleo un recurso energético 
no renovable, es decir, que no puede ser producido o reutilizado para sostener su tasa de 
consumo, los precios de este subproducto suelen variar constantemente en los mercados 
internacionales.  
 
Ante esta situación, las compañías de transporte marítimo buscan cubrir su 
exposición al riesgo, utilizando diferentes mecanismos de cobertura que les permitan 
aminorar los costos operativos en caso de alzas en los combustibles, lo cual constituye el 
tema de estudio del siguiente trabajo final de graduación. 
 
En el capítulo I, se presenta un panorama de las tendencias económicas actuales 
y se describe el mercado de energéticos, con los principales productos e instrumentos 
financieros utilizados en la industria marítima para cobertura de riesgo. 
 
En el capítulo II, se describe la industria marítima y las perspectivas de 
crecimiento en las regiones con actividad comercial de relevancia para el transporte 
marítimo de mercancías de la empresa. 
 
En el capítulo III, se realiza un análisis del activo subyacente (combustible) y los 
resultados obtenidos por la empresa en un período de 10 años (2004-2013).   
 
En el capítulo IV, se valora la exposición al riesgo por medio del uso de otros 




cuál ha sido la tendencia de los precios de combustibles y el uso de swaps como  
instrumentos de cobertura generalizados. 
 
En el capítulo V, se muestran las conclusiones obtenidas del estudio realizado y 





























Analizar el uso de derivados financieros como instrumentos de cobertura en la 





Objetivo específico 1 
 
Contextualizar el panorama económico mundial y los principales instrumentos financieros 
de cobertura de riesgo existentes. 
 
 
Objetivo específico  2 
 
Describir la industria marítima y el entorno competitivo en el que se desenvuelve la 
empresa, así como los principales riesgos asociados con su operación. 
 
 
Objetivo específico  3 
 
Analizar los mecanismos de cobertura utilizados en el pasado por la empresa para 









Objetivo específico  4 
 
Analizar la exposición de la empresa al riesgo de cambios en el costo del combustible, así 
como otros derivados financieros ofrecidos en el mercado bursátil, tales como las 
opciones y los contratos de futuros, cuantificando los posibles efectos de su 
implementación a nivel de costos y beneficios para la empresa.  
 
Objetivo específico  5 
 















































1.1. Contexto económico mundial 
 
1.1.1. PIB mundial 
 
Según el Informe del Fondo Monetario Internacional, emitido en octubre de 2013, 
las economías avanzadas se están fortaleciendo gradualmente, mientras que las 
economías de mercados emergentes se están desacelerando.  
El crecimiento mundial continuará siendo moderado y se ubicará, ligeramente, por 
debajo del 3% al cierre de 2013, lo cual está muy por debajo del 3.2%, mostrado en 2012. 
En 2014, se espera que la economía mundial repunte hasta un 3.6% 1. Gráfica 1.1. 
 
 
Gráfica 1.1. Elaboración propia con datos del FMI 
 
 
Esta desaceleración se debe, en gran parte, a que la Unión Europea, siendo la 
segunda economía más grande del mundo, no ha podido salir de la recesión económica 
en la que se encuentra desde hace un tiempo atrás, lo que atenúa la demanda interna y a 
su vez contrae el comercio global.  
 
                                                          
1
 Fondo Monetario Internacional (Octubre, 2013) Perspectivas de la Economía Mundial. Boletín Electrónico. Recuperado el 10 de Noviembre 

















Además, las economías emergentes han presentado tasas de crecimiento 
moderadas, aun cuando han reorientado sus economías hacia una sociedad más 
consumista, como es el caso de China, o bien porque se enfrentan ante Gobiernos que no 
crean reformas a sus sistemas económicos para generar mayor crecimiento en sus 
economías, como es el caso de India y Brasil. 2 
 
1.1.2. Economías avanzadas 
 
La proyección actual es que las economías desarrolladas crezcan a un nivel 
moderado.3 Para el 2014, se prevé un crecimiento mundial del 3.6%, mientras que las 
economías desarrolladas crecerían un 2.0%, situación que vislumbra una recuperación de 
la economía respecto a los dos años anteriores. Gráfica 1.2. 
 
 
Gráfica 1.2. Elaboración propia con datos del FMI 
 
 
El Fondo Monetario Internacional proyecta que el crecimiento de Estados Unidos 
pasaría de un 1.6% a un 2.6%. De esta forma, llegaría a ser el mayor impulsador del 
crecimiento mundial en el 2014.  
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A pesar de la restricción en el gasto del gobierno a principios del 2013, se espera 
que la demanda privada mantenga el crecimiento con la recuperación en el sector 
inmobiliario y la mejora en las condiciones financieras. Eventualmente, esto resultará en 
una mayor riqueza de los hogares, un mayor endeudamiento y un incremento de la tasa 
de crecimiento. 
 
Por otra parte, se espera que la Unión Europea salga de sus niveles de 
desaceleración y crezca alrededor del 1%, Alemania sería el país con mayor crecimiento, 
incluso superior al crecimiento total esperado en la Zona Euro, con un 1.4%, mientras que 
España seguiría mostrando los menores crecimientos del grupo, con tan solo un 0.2%. 
 
Mientras que todas las economías desarrolladas esperan tener un crecimiento 
moderado en 2014, Japón es la única economía que estaría proyectando un 
decrecimiento del 0.8%, respecto al 2013. Esto se debe a una política fiscal más 
restrictiva, que busca poner fin a la deflación del país, pero que a su vez está 
restringiendo el consumo. 
 
1.1.3. Economías emergentes 
 
Las economías emergentes y en desarrollo, a pesar de que se han desacelerado, 
presentan un mayor crecimiento que las economías desarrolladas, las cuales proyectan 
un 5.1% en 2014.4 Este crecimiento se ve impulsado por las exportaciones hacia 
economías desarrolladas, con mayores consumos y menores tasas de desempleo. 
 
Los países que conforman el BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudáfrica) 
proyectan crecimientos moderados para el 2014, a pesar de la caída de los precios de las 
materias primas y  la disminución de la demanda externa. Gráfica 1.3. 
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Mientras que en todas las economías emergentes se espera un crecimiento 
moderado en 2014, China es la única economía que estaría proyectando un 
decrecimiento del 0.3%, respecto al 2013. Esto debido que el Gobierno no proporciona 
apoyo considerable a sus industrias y prefiere mantener crecimientos más sostenibles a 
largo plazo. 
Por su parte, Rusia e India lideran el grupo, con mayores expectativas de 
crecimiento. 
 
Gráfica No. 1.3. Elaboración propia con datos del FMI 
 
América Latina y el Caribe esperan mantener un crecimiento controlado, aunque 
se esperan posibles contracciones de la economía, debido a la baja de los precios de las 





En las economías avanzadas, el nivel de inflación ronda el 1.5%, en promedio, 
mientras que en las economías emergentes oscila entre el 5% y 6%. Ambas economías 
muestran niveles sostenibles de inflación desde la crisis económica de 2008. 5 
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Entre los factores internos que limitan la disminución del índice inflacionario en las 
economías emergentes se encuentran: la presión de la demanda interna y el desempleo, 
y entre los factores externos: la falta de entrada de capitales extranjeros, principalmente. 
 
 
1.1.5. Condiciones financieras 
 
Las condiciones financieras actuales representan uno de los mayores riesgos 
económicos en el mundo. Las tasas de interés en los mercados financieros son muy 
volátiles. Estas causan que los consumidores de crédito se retraigan y los países 
experimenten depreciación de sus monedas locales, lo que provoca cambios en los flujos 
de capital a escala mundial.6 
 
Según informe del Fondo Monetario Internacional: el crecimiento mundial 
experimentó un aumento, apenas ligero, de la tasa anualizada en 2013. Este leve 
crecimiento se presenta, principalmente, debido a factores en las economías emergentes 
(desaceleraciones de la demanda externa, disminuciones en el precio de las materias 
primas, zozobra por la estabilidad de los mercados financieros y menores políticas de 
apoyo del Gobierno); la recesión de la Unión Europea con escasa demanda interna y 
condiciones financieras y fiscales restrictivas; así como el crecimiento moderado de la 
economía estadounidense, con políticas de control en el gasto.   
 
 
1.1.6. Precios de las materias primas 
 
El precio de las materias primas muestra una tendencia a la baja. En el 2011, el 
precio de los combustibles mostraba crecimientos del 31.6%, y en 2013 espera 
decrecimientos del -4.7%, igual situación se mantendría en 2014, mientras que las otras 
                                                          
6
 Fondo Monetario Internacional (Octubre, 2013) Perspectivas de la Economía Mundial. Boletín Electrónico. Recuperado el 10 de Noviembre 





materias primas han decrecido de un 17.9% en 2011 a un -1.8% en 2013 y un -4.3% en 
2014. 
 
Los minerales e hidrocarburos son las principales fuentes de materia prima en el 
mundo y se han visto afectados por las oscilaciones entre la oferta y la demanda en los 
mercados internacionales.  
 
China, el mayor comprador de materias primas, ha mostrado contracción en la 
demanda de los productos, mientras que la Unión Europea no ha podido salir de la 
recesión y, por lo tanto, contrae la compra de bienes suntuarios, producidos con materias 
primas. 
 
El crecimiento de la demanda de petróleo se desaceleró en 2013, especialmente 
en China, India y Oriente Medio. Los precios del petróleo en los mercados, spots o de 
contado se han mantenido por encima de $105 el barril, debido a las interrupciones de la 
oferta por las tensiones geopolíticas en Oriente Medio y el Norte de África. 7 
 
 
1.1.7. Comercio Mundial de Mercancías 
 
El volumen del comercio mundial en bienes y servicios ha aumentado respecto al 
2012, pero todavía no llega a los niveles del 2011, en los cuales presentó un 6% de 
crecimiento. Para 2014 se espera un crecimiento del comercio mundial del 5.4%, 
mientras que las exportaciones aumentarían más que las importaciones totales. 
 
El Comercio mundial se ha visto afectado por el incremento en las tasas de 
desempleo en países desarrollados, esto porque las personas con poder de adquisición 
han dejado de comprar productos que no son de necesidad básica,  lo cual mitiga las 
importaciones y, por ende, las exportaciones de productos. 
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1.2. Derivados financieros 
 
Un derivado es un instrumento financiero, cuyos pagos o valores se derivan o 
dependen de otra variable financiera, como el precio de las acciones, el precio de los 
commodities8, el nivel de un indicador, las tasas de interés o un tipo de cambio.  
Los derivados pretenden mitigar la exposición al riesgo que tienen las empresas, 
si estos no son utilizados adecuadamente pueden llevar a grandes pérdidas financieras. 
Contrariamente, si se usan apropiadamente, estos instrumentos pueden ayudar a 
compensar o mitigar el riesgo. 
Existen otras formas de protegerse de los riesgos financieros, como lo son los 
seguros y la transferencia de los costos a los clientes. Los seguros, por lo general, suelen 
resultar muy costosos (costos de negociación y altas primas), mientras que la 
transferencia de costos a los clientes muchas veces está limitada a contractos 
previamente negociados. 
Los derivados financieros se pueden categorizar según su uso y según el tipo de 
instrumento financiero utilizado. Dependiendo del uso que se le dé al derivado, se puede 
categorizar en:  
 
Figura 1.1. Tipos de derivados según su uso 
 
1.2.1. Derivados especulativos 
 
Los derivados especulativos, como su nombre lo indica, buscan especular sobre 
el futuro de la economía o el comportamiento de los mercados financieros, plantean 
conjeturas con respecto a cuáles podrían ser las condiciones del mercado en una fecha 
determinada y buscan obtener ganancia sobre los cambios que puedan presentarse. 
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Debido a que la compañía no busca especular con los precios del combustible, 
sino más bien cubrirse de los riesgos en el alza de los precios del petróleo 
internacionales, no se profundizará en este apartado. 
 
1.2.2. Derivados de cobertura  
 
Los derivados de cobertura o hedging se utilizan para cubrir o reducir el riesgo al 
que las compañías se enfrentan por su operación habitual. Existen dos tipos de cobertura: 
 
Figura 1.2. Tipos de derivados de cobertura 
 
La cobertura corta se da cuando se negocia un contrato para la venta de un activo, 
a un determinado precio futuro. Generalmente, se puede utilizar una posición corta 
cuando la empresa tiene o espera tener un activo en determinado momento y no esta 
segura de que los precios de venta se mantengan en esa fecha, entonces prefiere 
negociar, anticipadamente, el precio al cual podría vender su activo en el futuro.  
Si el precio aumenta  sobre el precio contratado, la empresa pierde la diferencia, 
porque pudo haber vendido su producto a un precio más alto, mientras que si este 
disminuye la empresa gana, porque se aseguró, de vender el producto a un precio 
superior del existente en el mercado a la fecha de entrega del producto. Figura 1.3. 
 
Figura 1.3. Cobertura corta 








La cobertura larga se utiliza, principalmente, cuando las compañías necesitan 
asegurarse de que el precio de sus materias primas se mantenga estable ya que la 
demanda de sus productos es inelástica y no podrían pasar el costo de un aumento en el 
precio de las materias primas a sus clientes. 
De esta manera, al asegurar el precio futuro, pueden mantener sus precios a 
niveles estables. Si por el contrario, comprara el producto en los mercados “spot”,9 es 
muy probable que enfrente cambios de precios significativos, sobre todo en materias 
primas, como el combustible. 
En las coberturas largas, si el precio del activo entregable aumenta, la compañía 
tiene una ganancia, porque comprará el producto al precio establecido previamente, sin 
asumir ese costo adicional;  por el contrario, si el precio disminuye, la empresa no podrá 
beneficiarse de esta disminución y tendrá que pagar el precio más alto según se haya 
establecido en el contrato. Figura 1.4. 
 
Figura 1.4. Cobertura larga  
 
La empresa también podría decidir comprar en el mercado spot, en lugar de hacer 
un contrato a futuro en posición larga. Aunque esto le generaría costos de almacenajes y 
gastos financieros por tener que desembolsar el dinero antes de que el activo fuera 
requerido. “Si la empresa utiliza el activo de forma habitual, esta diferencia seria 
compensada por el rendimiento de conveniencia10. No obstante, para una empresa que 
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sabe que no va a utilizar el producto hasta una fecha futura, el rendimiento por 
conveniencia no tiene valor” (Hull, 2002, p. 86).  
 
Según el tipo de instrumento financiero utilizado, los derivados comúnmente 
utilizados son: 
                                                    




Los swaps representan una obligación entre dos partes para intercambiar flujos de 
efectivo, una parte acuerda un precio fijo, mientras que la otra acuerda un precio flotante, 
durante un periodo determinado. No existe entrega física del activo subyacente, solo es 
un acuerdo monetario. 
Los swaps incluyen términos como: tiempo, valor total negociado, producto, el 
precio de referencia, así como el calendario de pagos por realizarse. Los contratos de 
swaps, al igual que los contratos a plazo (forwards), se llevan a cabo en los mercados 
extrabursátiles u OTC. 
 
1.2.4. Futuros y forwards  
 
Un contrato de futuros es un acuerdo para comprar o vender un activo en una 
fecha futura a un precio determinado. Los inversionistas toman posiciones largas o cortas 
en este acuerdo.  Una posición larga es una posición de compra, mientras que una 








Ante un aumento del precio del activo subyacente, el comprador ganaría, mientras 
que el vendedor perdería. Caso contrario ante una disminución del precio, ya que el 
comprador perdería y el vendedor ganaría en ese contrato. 
Una vez que se ha establecido un contrato futuro, este puede terminarse de dos 
formas: 1) con la entrega del activo subyacente (lo cual no es lo habitual), o 2) liquidando 
la posición antes de la fecha de expiración.  
Los precios de contratos de futuros se valúan a precios de mercado todos los días. 
Es necesario liquidar a la cámara de compensación por las diferencias en precios 
originados a favor  del comprador o vendedor de futuros (Ross, 2009, p. 767). 
Los contratos de futuro, al ser negociados en bolsas de valores reguladas, tienen  
clausulas de valuación a precios de mercado, las cuales reducen al mínimo las 
posibilidades de incumplir en un contrato de futuros. Debido a los ajustes diarios en la 
cámara de compensación, se espera que ninguna de las partes (comprador/vendedor) 
incumpla con los contratos (Ross, 2009, p. 769). 
La cláusula de valuación, al precio de mercado, afecta a las empresas en su 
liquidez y en cuanto al valor presente neto del dinero invertido. En su liquidez, porque las 
empresas deben contar con el dinero suficiente para compensar las diferencias 
originadas por los cambios de precios diarios, y como estos desembolsos de dinero son 
impredecibles y variables, también tiene que considerarse el valor del dinero en el tiempo 
que se genera cada vez que se hace un desembolso en una fecha posterior a la fecha 
original de inversión (Ross, 2009, p. 768). 
Los contratos a plazo o forward: se comportan igual que los contratos de futuros 
con la diferencia que transfirieren las obligaciones de propiedad en una fecha futura. Una 
parte acuerda la compra del activo subyacente en el futuro y la otra parte acuerda vender 
ese activo a un precio negociado y en una fecha futura previamente establecida.  
Existe un solo pago en la fecha de vencimiento. No es necesario hacer flujos de 
efectivo conforme cambien los precios durante el tiempo del contrato (Ross, 2009, p. 
768). Los contratos a plazo están diseñados para neutralizar el riesgo al fijar el precio a 







“Una opción es un contrato que otorga a su propietario el derecho de comprar o 
vender algún activo a un precio fijo en una fecha determinada, o antes de ella” (Ross, 
2009, p. 676). 
Hay dos tipos de opciones: de compra (call) y de venta (put).  
- Una opción de compra da a su titular el derecho, pero no la obligación, de comprar 
un activo a un precio determinado en una fecha establecida.  
- Una opción de venta da a su titular el derecho, pero no la obligación de vender un 
activo a un precio conocido en una fecha determinada. (Hull, 2002, p. 5). 
 
Existen opciones americanas y europeas, la americana puede ser ejecutada en 
cualquier momento, mientras que la europea solo hasta el vencimiento. Las opciones 
requieren el pago de primas y se negocian, tanto en  mercados organizados como en 
OTC. El precio que se acuerda se conoce como precio de ejercicio o “strike price”. 
Para una inversión determinada, la utilización de opciones magnifica las 
consecuencias financieras. Los resultados buenos se convierten en óptimos, mientras 















1.3. Mercados financieros 
 
1.3.1. Mercado bursátil 
 
A mediados de 1980, los futuros y opciones sobre energéticos empezaron a 
aparecer en las bolsas de valores, ampliando el mercado que anteriormente estaba 
liderado por commodities, como productos agrícolas, ganadería y las tasas de interés 
(James, 2003, p. 236). 
Los primeros derivados del petróleo fueron introducidos en el siglo XIX: en 1974 
se lanzaron los contratos sobre petróleo crudo, en 1978 el fueloil y en 1981 la gasolina. 
En la industria energética, los derivados financieros pueden ser comprados y 
vendidos, tanto en las bolsas de valores como en los mercados extrabursátiles u OTC. 
Los mercados de fututos se transan en los mercados bursátiles, como la Bolsa de New 
York (New York Mercantile Exchange, NYMEX) y la Bolsa de Londres (International 
Petroleum Exchange IPE), mientras que las opciones y swaps, en los OTC  (James, 
2003, p. 9).  
El primer mercado bursátil que introdujo los futuros en petróleo fue la Bolsa de 
Nueva York (NYMEX), en 1977, con el petróleo West Texas Intermediate (WTI), y en 
Europa, la Bolsa de Londres (IPE), en 1981, con el petróleo Brent.  
 
1.3.2. Mercado extrabursátil u OTC 
 
Los OTC son una alternativa a los mercados organizados o bolsas de valores. Son 
mercados con agentes sin presencia física que realizan operaciones entre instituciones 
financieras y clientes corporativos (Hull, 2002, p. 4), 
La mayoría de contratos a plazo, futuros y swaps se realizan en este mercado 
extrabursátil porque los términos y objetos de negociación pueden variar de aquellos 





Las últimas estadísticas del Banco de Pagos Internacional (BIS)11, sobre el 
comportamiento de los derivados en los mercados extrabursátiles u OTC, muestran que 
la cantidad nocional total pendiente en derivados contratados a junio de 2013 ascendía a 
$693 trillones, mientras que en 2004 este monto era de $220 trillones, lo que implica un 
incremento del 215% en los últimos 10 años. Gráfica 1.4. 
 
 Gráfica  1.4. Elaboración propia con datos del BPI 
 
El valor de mercado bruto de estos contratos de derivados, si tuvieran que 
liquidarse a precios actuales, sería de $20 trillones al final de junio de 2013. Como se 
aprecia en la Gráfica 1.5., este valor de mercado, a pesar de haber aumentado 
proporcionalmente al aumento del valor total nocional, en los últimos 3 años ha 
disminuido un 18%, esto implica que la cartera de derivados en el mercado extrabursátil 
se ha vuelto menos riesgosa al tener que liquidar menor valor de contratos en caso de 
una eventualidad. 
 
                                       Gráfica 1.5. Elaboración propia con datos del BPI 
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En los OTC, se transan 5 tipos de derivados, principalmente12: los derivados sobre 
tasas de interés, los cuales forman el grosor del portafolio en 2013, con un 83.3%, los 
derivados sobre divisas extranjeras, con un 11.7%, los derivados sobre créditos con un 
3.6%, los derivados sobre acciones con un 1% de participación, y por último, los 
derivados sobre commodities con un 0.4%. Gráfica No. 1.6. 
 
                                                    Gráfica 1.6. Elaboración propia con datos del BPI 
 
A pesar de su pequeña participación dentro del total nocional de contratos negociados en 
los OTC, los derivados de commodities son los que tienen mayor riesgo de liquidez, con 
un 14%, estos son los derivados que están expuesto a mayor riesgo en caso de tener que 
liquidarse en su totalidad; en segundo lugar se encuentran los derivados sobre acciones 
con un 10%, mientras que los demás se colocan en un 3%. 13Gráfica 1.7. 
 
                                                         Gráfica  1.7. Elaboración propia con datos del BPI 
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Recuperado el 10 de Noviembre de 2013 de http://www.bis.org/publ/otc_hy1311.pdf 
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En los OTC, los derivados que más se negocian son los swaps,14  estos 
representan un 67% del total, porque las tasas de interés, que son el grosor de la cartera 
de derivados, se contratan a través de swaps principalmente; los segundos derivados de 
mayor presencia son los forwards o contratos a plazo, con un 23% de participación y, por 
último, las opciones con un 10%. Gráfica No. 1.8. 
 
                                                      Gráfica 1.8. Elaboración propia con datos del BPI 
 
Las economías avanzadas tienen predominancia en la administración del riesgo 
sobre tasas de interés, mientras que las economías emergentes tienen mayor 
participación en la protección contra los tipos de cambio.  
 
1.3.2.1. Derivados de tasas de interés 
 
Los derivados en tasas de interés representan la mayor participación, con un 80% 
del total nocional de los contratos de derivados transados en los mercados 
extrabursátiles. Este porcentaje se ha mantenido estable en los últimos 10 años, debido a 
la importancia que tiene la administración del riesgo en los intereses de la deuda pública 
y privada en el mundo. 
Los derivados sobre tasas de interés, en 2013, muestran nocionales transados en 
un 41% en euros €, un 30% en dólares americanos $, un 10% en yenes japoneses ¥ y un 
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8% en libras esterlinas £, principalmente. Las tasas de intereses cubiertas están referidas 
a esas monedas. Gráfica 1.9. 
 
              Gráfica 1.9. Elaboración propia con datos del BPI 
 
1.3.2.2. Derivados de divisas extranjeras 
 
Los derivados por divisas extranjeras son los segundos contratos más transados 
en los mercados extrabursátiles,15 con un 12% de participación. En 2013, se transa un 
44% en dólares americanos $, un 17% en euros €, un 10% en yenes japoneses ¥ y un 8% 
en libras esterlinas £ (8%), principalmente. Gráfica 1.10. 
 
 
                                                                Gráfica 1.10. Elaboración propia con datos del BPI 
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1.3.2.3. Derivados de acciones 
 
En participaciones menores, se pueden encontrar  los contratos sobre acciones 
con un 1%, y de crédito con un 4%. 
Los contratos sobre acciones, al igual que los commodities, tienen una exposición 
crediticia alta, cuyo valor de mercado es de un 10%, respecto al valor nocional. 
 
1.3.2.4. Derivados de commodities 
 
Dentro de los contratos de commodities, se encuentran los contratos de derivados 
energéticos, como el petróleo, con una participación del 1% en 2004 y un 0.4% en 2013, 
a pesar de la cantidades tan pequeñas que esto representa dentro del total de volumen 
transado, los contratos en derivados han aumentado 101% en los últimos 10 años, 
pasando de $1.4 trillones en 2004 a $2.7 trillones en 2013 de valor nocional total.16 
Los contratos de commodities son los contratos con mayor exposición crediticia, 
ya que si se tuvieran que liquidar a precios de mercado, el valor de estos superaría el 
14% del total nocional transado. 
 
1.3.3. Precios de referencia 
 
En el mundo existen 2 grandes tipos de petróleo crudo, que sirven de referencia al 
precio del petróleo, según su zona de producción. 
En Estados Unidos, se utiliza el West Texas Intermediate (WTI), que es un 
petróleo ligero, con un contenido de sulfuro de 0,24%, refinado principalmente en el 
medio oeste y el Golfo de Estados Unidos. En Europa se utiliza el Brent, que es un tipo de 
petróleo extraído, principalmente, del Mar del Norte. Contiene alrededor de 0,39% de 
sulfuro, gran parte se refina en Europa.  
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Alrededor del 70% del petróleo crudo del mundo se compara con el precio del 
petróleo Brent, este es, hoy en día, uno de los indicadores más utilizados (James, 2003, 





“Bunker” es el nombre genérico con el que se conoce al combustible que utilizan 
los barcos para su propulsión. Este nombre proviene de los compartimientos o “bunkers” 
donde se almacenaba anteriormente el carbón, utilizado en los barcos a vapor.  Los 
puertos que proveían carbón eran llamados lugares de “bunkering”, por eso la práctica de 
llamar la compra de combustible marítimo de esta forma. (Draffin, 2008, p. 1). 
En el siglo XXI, se vio cómo el uso de petróleo (fuel oil), en lugar de carbón, era 
más rentable para las compañías navieras, ya que les permitía contar con menos 
tripulación, mayor espacio libre para el transporte de mercancías, menor costo por milla 
navegada y mayor eficiencia de los hidrocarburos sobre el carbón. 
Considerando estos tres factores: costo, oportunidad y eficiencia, todas las 
compañías mercantes, así como las navales, empezaron a utilizar barcos propulsados por 
hidrocarburos en lugar de carbón, y ya para 1970 estos eran los barcos que 
predominaban el mercado. Gráfica No. 1.11. 
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Existen dos tipos de combustible utilizados en la industria marítima: el combustible 
residual y el combustible destilado.  
 
1.4.1. Combustible residual 
 
El combustible residual, como bien su nombre lo indica, es el residuo de lo que 
queda una vez se ha refinado el petróleo y se han extraído todos los demás 
subproductos, como la gasolina, aceites y lubricantes, entre otros. Para poder utilizar este 
combustible es necesario mezclarlo con otros productos, además, debe ser sometido a 
tratamiento a bordo de los barcos.  
El combustible residual ya preparado para ser utilizado se denomina  MFO 
(marine fuel oil),  IFO (Intermediate fuel oil) o IFO 500 cst, 380 cst, 180 cst, por su grado 
de viscosidad medido en centiStokes 17 (Draffin, 2008, p. 4),  este es el  combustible 
utilizado en los motores principales de las embarcaciones. 
 
1.4.2.  Combustible destilado 
 
Este combustible se conoce como diesel o gas oil, es más ligero, limpio y fácil de 
usar. Es utilizado en los motores auxiliares para generar potencia eléctrica o hidráulica, y 
como ya ha pasado por un proceso de refinamiento necesita muy poco tratamiento para 
ser usado. 
El principal inconveniente es su precio, ya que puede llegar a ser el doble, en 
comparación con el IFO. 
Los barcos consumen entre 5 y 350 toneladas diarias de combustible residual y 
entre 0.5 y 6 toneladas diarias de combustible destilado (Draffin, 2008, p. 4), dependiendo 
de la ruta en la que se encuentren, el tiempo de estadía en puerto, las condiciones 
climáticas, las cantidad de contenedores con carga refrigerada que transporten, así como 
el tipo de motores y generadores con que cuente el barco.  
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Además, mantienen inventarios que, generalmente, alcancen para un viaje 
completo sin tener que retomar combustible en puertos intermedios, donde los precios 
pueden ser mayores a los puertos en los cuales, generalmente, se mantienen contratos 
de compra. 
Debido al costo del combustible destilado, los barcos operan sus motores 
principales y auxiliares con combustible residual o IFO, tanto como les sea permitido, por 
las regulaciones internacionales existentes. El ECA (Emission control area) o área de 
control de emisiones, limita el uso de combustible residual hasta cierta cantidad de millas 
náuticas antes de llegar a tierras nacionales. Entonces, las embarcaciones tienen que 
asegurarse de contar con el combustible destilado para hacer el cambio antes de llegar a 
este punto de restricción. 
 
1.4.3. Mercado mundial de combustibles 
 
El mercado mundial de combustible residual alcanza alrededor de 200 millones de 
toneladas anuales, (Draffin, 2008, p. 5), mientras que el mercado de combustible residual 
ronda las 35 millones de toneladas, aunque en los próximos años es posible que el uso 
de combustible destilado incremente, debido a los cambios en regulaciones ambientales.  
Los principales puertos de compra de combustible son: Singapur, la llamada zona ARA 
(Ámsterdam,  Rotterdam y Amberes) y Fujairah, en el Oriente medio. 
Los principales productores de combustible en el mundo son: el Oriente medio 
(Arabia Saudita, Kuwait e Irán); el Norte de Europa (Rotterdam y Rusia), Singapur y 
Venezuela.  
El mercado de combustibles se negocia entre: compradores, vendedores, 
intermediarios y agentes. El comprador en la industria marítima, generalmente, es quien 
hace uso real del barco, independientemente de la propiedad o el contrato que exista 
entre el dueño de la embarcación y quien lo tiene en arriendo.  
El vendedor puede ser una entidad estatal o privada, con producción suficiente 
para abastecer el mercado local y competir en el mercado extranjero, países como 




Los intermediarios compran combustible en diferentes lugares de producción a un 
grupo variado de proveedores, y lo venden a compradores, de esta manera obtienen un 
margen de ganancia. Su participación, no solo se limita a proveer combustible, sino, en 
muchos casos, a financiar a los proveedores que no tienen capacidad de ofrecer a sus 
clientes días de crédito, debido a sus limitados flujos de efectivo. 
Los agentes cobran comisiones por poner en contacto a vendedores con 
compradores, ya que actúan como facilitadores en la transacción y obtienen una comisión 
por parte del vendedor, por la colocación de su producto. 
 
1.4.4. Precios de combustibles 
 
Los precios del combustible están ligados al precio del petróleo crudo, el precio de 
combustibles similares y a la oferta local y demanda requerida. El precio está dado en $ 
por toneladas métricas ($/TM) o $ por barril ($/bbl), incluyendo o excluyendo el precio de 
entrega de producto (ex−wharf). (Draffin, 2008, p. 6), 
Debido a la fuerte demanda del crudo a nivel mundial, éste forma parte importante 
de la economía global, en la cual factores geopolíticos o de producción local pueden 
hacer que los precios aumenten estrepitosamente de un día para otro, lo cual afecta el 












1.5 Riesgo  
 
El riesgo es la posibilidad de pérdida financiera. Los activos que tienen más 
posibilidad de pérdida son considerados más riesgosos que los que tienen menos 
posibilidades de pérdida. Rendimiento es la ganancia o pérdida total experimentada sobre 
una inversión durante un período específico (Gitman, 2007, p. 196). 
El problema de los mercados de energéticos es que están sujetos a commodities, 
que generalmente deben ser transportados largas distancias, a través de algunas de las 
regiones más inestables del mundo, lo que afecta los precios de mercado de los activos 
subyacentes (James, 2003, p. 1).  
Entre los factores que inciden en la alta volatilidad de los precios del combustible, 
se encuentran: el clima, el transporte, la oferta y demanda, las tensiones políticas, los 
flujos de efectivo y las decisiones tomadas por la OPEP18, entre otros. Los mayores 
riesgos existentes en el mercado de energéticos cuando se utilizan derivados financieros 
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2.1. Industria marítima  
 
La industria del transporte marítimo es de suma importancia para el mundo 
moderno. Tiene gran influencia en cuestiones de desarrollo social y económico, 
como así también es generadora de fuente de empleos, ya que millones de 
personas en el mundo trabajan en actividades, directa o indirectamente, 
relacionadas con los océanos y mares. 
Uno de los aspectos fundamentales para la economía globalizada de las 
sociedades modernas se relaciona con los gastos de transporte. Es posible decir 
que son la columna vertebral del comercio intercontinental. 
El transporte marítimo es, económica y medioambientalmente, la manera 
más eficiente de transportar mercancías. Hoy, alrededor del 90% del comercio 
mundial es transportado por la industria marítima internacional. 
Las verdaderas dimensiones de las actividades de la industria mundial del 
transporte marítimo aportan un enorme potencial para lograr el desarrollo 
sostenible en el mundo mediante el fomento de la prosperidad a través del 
comercio.19 
El transporte marítimo mundial, medido en miles de toneladas, ha aumentado un 51% 
20en los últimos 10 años. Además, la necesidad de materias primas ha provocado que los 
países consumidores busquen fuentes de abastecimientos más alejadas a las fuentes 
tradicionales.  
                                                          










Los países en desarrollo son los que más utilizan el transporte marítimo para 
movilizar cargas desde y hacia ellos, esto representa un 60% del comercio mundial total, 
según datos de la UNCTAD. Esto se debe al gran volumen en importación de materias 
primas y a la exportación de productos terminados hacia los países en desarrollo.   
Los países desarrollados, por su parte, movilizan un 34% del total en exportación y 
un 41% de importaciones,21 estos son países con una cultura orientada al consumo de 
productos manufacturados proveniente de los países en desarrollo.  
A pesar de mantener un porcentaje relativamente estable en la exportación de 
carga marítima durante los últimos 30 años, es importante recalcar la variación en el 
porcentaje de mercancías importadas por los países en desarrollo, la cual aumenta en un 
217%, aproximadamente.  
Esto significa que los países en desarrollo están cambiando la cultura existente 
hace unos años atrás, según la cual ellos exportaban materias primas para que los países 
desarrollados las transformaran y luego estos les compraban los productos ya terminados 
en lugar de producirlos ellos mismos. 
 
2.1.1. Tipos de barcos 
 
Existen diferentes tipos de barcos en el mundo, aunque, generalmente, en las 
estadísticas marítimas existentes se clasifican en: 
 
2.1.1.1. Barcos petroleros 
 
Los petroleros se utilizan en el transporte de crudo o productos derivados del 
petróleo, no solamente son utilizados para el transporte de la carga, sino también para el 
almacenamiento del producto, mientras los pedidos o los mercados generan demanda de 
éste, o bien como reserva en caso de un desabastecimiento del crudo.  
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Lo anterior genera especulación de los precios de mercado del crudo, porque 
generalmente, se desconoce la magnitud de las reservas almacenadas en los barcos 
cuando sucede un problema en los países petroleros.  
Estos barcos se clasifican en: 22 
Tipo de barco petrolero Peso muerto   
Superpetroleros (ULCC), doble casco 350.000 TPM o más 
Superpetroleros (ULCC), monocasco 320.000 TPM o más 
Petroleros muy grandes (VLCC), doble casco 200.000 a 349.999 TPM 
Petroleros muy grandes (VLCC), monocasco 200.000 a 349.999 TPM 
Suezmax  125.000 a 199.999 TPM 
Aframax 80.000 a 124.999 TPM 
Panamax 50.000 a 79.999 TPM 
 
Tabla 2.1. Clasificación de los barcos petroleros 
 
2.1.1.2. Barcos graneleros 
 
Los barcos graneleros son utilizados para el transporte de productos a granel.  
Tienen la mayor participación del mercado total, porque volúmenes mayores generan  
economía de escala, al utilizar barcos más grandes y especializados para movilizar 
productos como el arroz, cemento, minerales, azúcar, etc. 
Estos barcos se clasifican en: 
Tipo de barco graneleros Peso muerto   
Capesize tamaño grande 150.000 TMP o más 
Capesize tamaño pequeño 80.000 a 149.999 TPM 
Panamax 55.000 a 84.999 TPM 
Handymax 35.000 a 54.999 TPM 
Handysize 10.000 a 34.999 TPM 
Mineraleros muy grandes 200.000 TPM   
 
Tabla 2.2. Clasificación de los barcos graneleros 
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El problema que puede generar este tipo de barco es que cuanto más grandes 
son, requieren de mayor espacio en puerto y lugar de almacenamiento para el producto. 
Estas situaciones pueden no estar presentes en la mayoría de los puertos del mundo. 
 
2.1.1.3. Barcos portacontenedores 
 
Los barcos portacontenedores transportan todo tipo de mercancías en 
contenedores alrededor del mundo, a menor tiempo de descarga en puerto, pero, 
generalmente, con mayor costo por volumen.  
 
Tipo de barco portacontenedores Manga de trazado 
Post- Panamax23 manga de trazado24 > 32.31 m 
Panamax manga de trazado < 32.31 m 
 
Tabla 2.3 Clasificación de los barcos portacontenedores 
 
A pesar de su pequeña participación dentro de la flota mundial, con tan solo un 
12.9%, estos barcos transportan el 52% del valor monetario en dólares del tráfico 
marítimo mundial25. Esto ha implicado que la mayoría de puertos del mundo se preocupen 
por atender estas embarcaciones, lo cual implica dar prioridad de operación en la medida 
posible. La flota mundial de barcos portacontenedores ha incrementando un 376% en los 
últimos 30 años, y en un 166% la cantidad de contenedores que estos barcos son 
capaces de transportar. Gráfica 2.1. 
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 Con la ampliación del Canal de Panamá en 2015, esta clasificación debería ser modificada. 
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 Manga de Trazado: Medida del barco de estribor a babor o su ancho. 
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                              Gráfica  2.1. Elaboración propia con datos de la UNCTAD 
 
 
La flota mundial de barcos contenerizados sigue en aumento. A pesar de existir 
una flota ociosa de barcos, las grandes compañías navieras siguen colocando órdenes de 
compra para barcos con mayor capacidad, los cuales puedan generarles economías de 
escala y les permitan seguir los parámetros del líder de la industria Maerks, con su 
proyecto triple EEE26, está construyendo, en Corea del Sur, 20 megabarcos con 3 
objetivos principales: economías de escala, ahorro de energía y cuidado del medio 
ambiente,  de acuerdo con sus siglas en inglés. Estos serían los barcos más grandes del 
mundo a la fecha, con capacidad para 18,000 TEU o contenedores de 20 pies. 
La tendencia actual son los barcos sin grúas propias,  estos utilizan grúas 
portuarias, pero solo pueden ser usados en países desarrollados con puertos modernos, y 
no en países en desarrollo, como Centroamérica, donde la mayoría de los puertos todavía 
pertenecen al gobierno y el sindicato controla las operaciones portuarias.  
Se estima que la industria contenerizada podría aumentar su volumen, aun más, si 
las compañías decidieran movilizar más cargas en contenedores, en lugar de enviarlas a 
granel. Pero el problema se presenta cuando los barcos no tienen las adecuaciones 
necesarias y los costos portuarios para movilizar contenedores son tan elevados en la 
mayoría de puertos en el mundo.  
 
 


















2.1.1.4. Barco de carga general o paletizada 
 
Se utilizan en el transporte de cargas, bajo cubierta en bodegas mientras que 
sobre cubierta por lo general se mueven contenedores.  
Los barcos paletizados refrigerados se han visto afectados por la competencia 
generada por los barcos contenerizados, que pueden transportar contenedores 
refrigerados y competir en este mercado directamente. 
A pesar de que en los últimos años la participación de este tipo de barco, en la 
flota mundial, ha venido disminuyendo, todavía existe mercado para aquellos productos 
que por su volumen y debido a la necesidad de refrigeración, resulta más conveniente y 
económicamente rentable la movilización de las cargas en paletas que en contenedores. 
 
2.1.2. Flota mundial 
 
Según datos de la UNCTAD, en su reporte anual 2012, la flota mundial de barcos 
sumaba alrededor de 1.534 millones de TPM27, y estaba compuesta en un 40.6% por 
barcos graneleros, un 33.1% eran barcos petroleros, un 12.9%,  barcos contenerizados, 
un 7%28, barcos cargueros y el restante lo componía otro tipo de barcos existentes en el 
mercado. 
Según se observa en la Gráfica 2.2., la flota mundial ha crecido un 125% en los 
últimos 30 años, mientras que en 1980 la flota estaba compuesta, principalmente, por 
barcos petroleros y graneleros; los barcos portacontenedores representaban apenas el 
2% del total de la flota mundial. Hoy, estos barcos representan el 12.9% de la flota, para 
un crecimiento del 1,700%. 
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 Estadísticamente los barcos se miden por su peso muerto o TPM 
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                                                Gráfica 2.2. Elaboración propia con datos de la UNCTAD 
 
La flota de carga convencional ha seguido disminuyendo, relativamente,  por ello 
se ha convertido en el único tipo de flota que ha perdido tonelaje -9%, en lugar de 
incrementarlo, como lo han hecho los otros tipos. 
A pesar de la crisis del 2008, la flota mundial ha crecido, considerablemente en 
2010, debido a que los pedidos de construcción se hacen de 3 a 5 años antes, lo que 
implica que las construcciones se solicitaron antes de que la crisis se presentara. 
Existen 35 economías que controlan la flota de barcos en el mundo, 17 de estas 
están en Asia, 14 en Europa y 5 en América.  Mientras que el 60.5% del tonelaje mundial 
esta controlado por seis países: Grecia, con un 16.9%, Japón, con un 16.4%, Alemania, 
con un 9.5%, China, con un 9.3%, República de Corea, con un 4.2% y Estados Unidos, 
con un  4.1%29. Gráfica 2.3. 
Es importante recalcar que la propiedad de la flota no significa, exactamente, que 
sean los países operadores de estos barcos en el comercio marítimo. Generalmente, 
estos barcos son alquilados a compañías navieras que los operan y pagan costos de 
arrendamiento por su uso. 
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                                                     Gráfica 2.3. Elaboración propia con datos de la UNCTAD 
 
Alemania tiene el mayor porcentaje de barcos portacontenedores, con un 37.0% 
del total de la flota mundial y un 13.3% de la flota de barcos paletizados; por lo que es el 
país con el porcentaje más alto en el transporte del comercio marítimo mundial, mientras 
que en barcos graneleros el líder es Japón, con un 22.7%, y en barcos petroleros, es 
Grecia con un 20.8%.30 Estados Unidos tiene una participación del 1.5%, 1.0% 3.1% y 
5%, respectivamente. Gráfica 2.4. 
 
                           Gráfica 2.4. Elaboración propia con datos de la UNCTAD 
 
Los barcos se registran en países con regulaciones marítimas, esto debido a que,  
en caso de litigios comerciales, es posible ampararse a las leyes marítimas de ese país. 
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Panamá es el país con más barcos registrados, representado por un 8% del total de la 
flota mundial de barcos, mientras que Bahamas representa el 1%. 31 
En China se construyen la mayor parte de los barcos del mundo, un 39% de los 
barcos construidos en 2011 fueron construidos en este país, seguidos por la República de 
Corea y Japón, esta es una de las razones por las que el continente asiático consume 
tanta materia prima en acero y hierro.  
En India es donde se llevan a cabo las mayores demoliciones de barcos en el 
mundo, es también uno de los países con mayores ventas de repuestos de segunda 
mano. Muchas veces, las compañías necesitan una pieza específica para sus 
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2.2. La Compañía 
 
Las compañías navieras operan en diferentes partes del mundo, utilizando barcos 
o  embarcaciones mercantes, los cuales explotan con fines comerciales para el transporte 
de mercancías o personas. Estos barcos pueden ser propios o alquilados y conforman lo 
que se conoce como la flota marítima de la naviera. 
En Costa Rica, a pesar de no ser un país tan inmerso en el sector marítimo, 
operan algunas de las principales compañías navieras del mundo, ya sea con 
representación propia o representación por medio de un agente. Ofrecen servicios de 
transporte marítimo para cargas de importación y exportación, y en menor cuantía el 
servicio de cruceros de pasajeros. El 76.9%32 de las cargas de exportación del país son 
transportadas vía marítima, ya que es el medio más óptimo para transportar los  
principales productos perecederos colocados en los mercados extranjeros. 
El mercado naviero es altamente competitivo, porque los costos de mantenimiento 
de las embarcaciones suelen ser elevados y los márgenes de ganancias, por lo general, 
son reducidos. Es por esta razón que, constantemente, las navieras rebajan el precio de 
los fletes marítimos pero casi inmediatamente después suben otros cargos, ya que les es 
difícil mantener la rebaja sin afectar su rentabilidad de operación. 
La compañía opera en la industria marítima y es conocida dentro de este sector 
como un armador, el cual, según definición del diccionario marítimo: es un “naviero o 
empresa naviera que se encarga de equipar, aprovisionar, dotar de tripulación y mantener 
en estado de navegabilidad la embarcación, con objeto de asumir su explotación y 
operación” (Rodríguez, 2011, p. 110). 
En algunos sectores, es común que las grandes compañías tiendan a hacer 
integración vertical en su cadena de suministros, para de esta forma lograr economías  de 
escala y dar valor agregado a sus productos, en los mercados internacionales.  
La compañía integra el transporte marítimo de sus productos dentro de sus costos 
de producción. Por ende, cualquier ahorro en sus costos representa un ahorro en la 
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colocación de sus productos en los mercados internacionales y, por lo tanto, una mayor 
rentabilidad operativa. 
Para el transporte marítimo de los productos, la compañía cuenta con barcos 
propios y alquilados que forman parte de la flota de la empresa, y que sirven en diferentes 
mercados y rutas comerciales. 
En su operación normal, los barcos consumen combustible residual y destilado, el 
cual es proveído en los diferentes puertos donde estos recalan. El precio del combustible 
puede afectar, significativamente, los costos operativos de la empresa. 
Los costos de combustible han aumentando significativamente en los últimos años 
y no se puede asegurar que no vayan a existir mayores incrementos en el futuro, debido a 
la inestabilidad geopolítica mundial y a la correlación que existe entre el precio del crudo y 
las zonas de producción, cuando estas se encuentran en crisis políticas. 
 
Además, estos costos no pueden ser transferidos fácilmente a los clientes, lo cual 
convierte al combustible en una variable muy importante en los costos de transporte y en 
el precio final del producto de la empresa. 
 
Como resultado de su operación global, la compañía está expuesta a riesgos de 
mercado como: 
 
- Riesgo de precio 
El riesgo de precio corresponde al riesgo de pérdida de dinero debido a los 
cambios en los precios del petróleo y sus derivados. Los consumidores de 
combustible se enfrentan a problemas de flujos de efectivo cuando los precios 
aumentan ya que tienen que pagar más por el mismo producto, y los productores 
cuando los precios caen ya que reciben menos dinero con los mismos costos de 
producción.  
- Riesgo de crédito 
Se presenta cuando la contraparte no tiene solidez financiera suficiente para 




- Riesgo de liquidez 
El riesgo de liquidez se presenta en el mercado cuando existen conflictos como 
guerras o depresiones económicas, en donde los mercados colapsan y no es 
posible cerrar posiciones en derivados debido a que no existen contrapartes que 
quieran poner su liquidez en juego.  
- Riesgo de flujo de efectivo 
El riesgo de flujo de efectivo se puede presentar debido a situaciones exógenas o 
endógenas a la empresa que le desbalancean sus proyecciones de entradas de 
dinero no pudiendo generar suficiente para cumplir con sus obligaciones. 
 
Es por esto que utiliza instrumentos derivados para cubrirse contra estos riesgos. 
La compañía prefiere mantener operaciones estables con resultados predecibles, 
evitando aumentar el riesgo y la volatilidad de los instrumentos financieros utilizados, es 
por esto que no se usan los derivados con propósitos especulativos, sino de cobertura. 
 
Además, al buscar cubrirse por los posibles incrementos de los precios en los 
combustibles, la compañía no pretende utilizar los derivados más allá de lo que podría 
cubrir su operación o consumo normal. 
En el mercado de energéticos, como el combustible con propósitos de cobertura, 
es muy común que las empresas utilicen los mercados extrabursátiles u OTC para 
negociar sus derivados, más que los mercados bursátiles. 
Esto se debe, principalmente, a que en los mercados bursátiles, como la Bolsa de 
Nueva York, de Chicago o de Londres, se negocian contratos por productos y  cantidades 
nocionales específicas, con fechas determinadas y lugares de entrega prestablecidos, lo 
cual limita la operación de la compañía, porque la mayoría de las veces no se busca 
negociar derivados por la cantidad de combustible total, sino solo una parte de este, 
utilizando un ratio de cobertura o varianza mínima33.  
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 El ratio de cobertura (hedge ratio) es el cociente entre el tamaño de la posición tomada en el contrato de futuros y el tamaño del 
activo expuesto” (Hull. 2002, p. 94). Este ratio se utiliza cuando se quiere minimizar el riesgo, por lo tanto no se hace cobertura por sobre 




En cambio, en los OTC es mucho más fácil negociar el tipo de producto que se 
necesita para la empresa, en las condiciones que más le favorezcan, tanto en cantidad 
como en fechas específicas. También es más fácil contactar a la contraparte, que por lo 
general son entidades bancarias con las cuales la compañía ya ha tenido negocios 
anteriormente, lo que le permite disminuir el riesgo crediticio. 
La Compañía generalmente, utiliza swaps para cubrirse debido a los incrementos 
del combustible, estos swaps son intercambios de flujos de caja que se realizan con la 



















































3.1. Análisis de resultados  
 
3.1.1. Resultados totales  
 
La compañía ha disminuido la cantidad de contratos que negociaba para cubrirse 
por eventuales incrementos en el precio de los combustibles. Mientras que en 2007 llegó 
a concretar 21 contratos de swaps, en años más recientes ha negociado menos de cinco 
contratos por año. Gráfica 3.1. 
 
                                                  Gráfica 3.1. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
Al existir más contratos negociados, existe mayor número de toneladas métricas 
cubiertas. Es por esto que en 2006 y 2007 se presentan los mayores datos. Gráfica 3.2. 
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A excepción del 2008 y el 2006, cuando se reportaron las mayores pérdidas con el 
uso de derivados financieros, los demás años la compañía ha obtenido ganancias con 
estos contratos, lo que significa que ha podido cubrirse ante eventuales subidas de precio 
en los combustibles que utiliza en el transporte de sus productos. Gráfica 3.3. 
 
 











































3.1.2. Período 2013 
 
En 2013 se analizaron 2 contratos (A, y B).  Los dos contratos fueron negociados 
para cubrir los doce meses del año cada uno, con iguales cantidades de toneladas 
métricas entre ellos.  
En ese año, todos los contratos generaron ganancia para la compañía, el Contrato 
A fue el que generó mayores ganancias, con un 57.1% del total, mientras que el Contrato 
B reportó las menores ganancias, con una participación del 42.9% del total general. 
Gráfica 3.4. 
 
Gráfica 3.4. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
Las toneladas métricas negociadas cubrieron exactamente la misma cantidad 
durante todo el año, es por esto que en la Gráfica 3.5., no se presentan diferencias entre 
períodos con mayor o menor cobertura. 
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El mes que generó mayores ganancias fue diciembre, con un 11.6% del total, 
mientras que en febrero se percibieron los menores rendimientos, con tan solo un 3.7% 
del total obtenido al final del año. Gráfica 3.6. 
 
 
































3.1.3. Período 2012 
 
En 2012 se analizaron 5 contratos (A, B, C, D, E).  Los cinco contratos fueron 
negociados para cubrir los doce meses del año cada uno, pero con diferentes cantidades 
de toneladas métricas entre ellos.  
En este año, todos los contratos generaron ganancia para la compañía, el contrato 
E generó mayores ganancias, con un 25.9% del total, mientras que el Contrato C reportó 
las menores ganancias, con tan sólo una participación del 2.8% del total general. Gráfica 
3.7. 
 
Gráfica 3.7. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
Las toneladas métricas negociadas, a pesar de cubrir diferentes cantidades entre 
contratos, todos los meses cubrieron exactamente la misma cantidad, es por esto que en 
la Gráfica 3.8., no se presentan diferencias entre períodos con mayor o menor cobertura. 
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  El mes que generó mayores ganancias fue marzo, con un 12.9% del total, 
mientras que en junio se percibieron los menores rendimientos, con tan sólo un 2.8% del 
total obtenido al final del año. Gráfica 3.9.   
 
                                                           Gráfica  3.9. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
A continuación se presenta lo ocurrido en cada contrato en particular durante el 
2012. 
El Contrato A se acordó con el fin de cubrir 5,000 toneladas métricas durante todo 
el 2012, con cantidades nocionales por período de 416,67 TM, a un precio acordado de 
$594.000/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.10., este contrato generó ganancias 
durante casi todo el año, a excepción de junio y diciembre. Lo que significa que el 
indicador del precio Platts European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo 
por arriba del precio acordado al cierre de cada período, en los cuales la compañía 
registró ganancias. 
 

























El Contrato B se acordó con el fin de cubrir 3,000 toneladas métricas durante todo 
el 2012, con cantidades nocionales por período de 250 TM, a un precio acordado de 
$554.000/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.11., este contrato generó ganancias 
durante todo el año, lo que significa que el indicador del precio Platts European 
Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio acordado al cierre 
de cada período en los cuales la compañía registró ganancias. 
 
                                                Gráfica  3.11. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato C se acordó con el fin de cubrir 3,000 toneladas métricas durante todo 
el 2012, con cantidades nocionales por período de 250 TM, a un precio acordado de 
$655.000/TM como precio máximo a pagar por la contraparte. Como se aprecia en la 
Gráfica 3.12., este contrato generó pérdidas durante los primeros 4 meses del año y en 
los restantes meses, a excepción de septiembre, que generó ganancias, lo que significa 
que el indicador del precio Platts European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, 
estuvo por arriba del precio acordado al cierre de cada período en los cuales la compañía 
registró ganancias. 
 




























El Contrato D se acordó con el fin de cubrir 3,000 toneladas métricas durante todo 
el 2012, con cantidades nocionales por período de 250 TM, a un precio acordado de 
$555.000/TM, con un precio máximo a pagar por la contraparte de $665.000/TM. Como 
se aprecia en la Gráfica 3.13., este contrato generó ganancias durante todo el año, lo que 
significa que el indicador del precio Platts European Marketscan, como Barges FOB 
Rotterdam, estuvo por arriba del precio acordado al cierre de todos los períodos en los 
cuales la compañía registró ganancias. 
 
Gráfica 3.13. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato E se acordó con el fin de cubrir 3,000 toneladas métricas durante todo 
el 2012, con cantidades nocionales por período de 250 TM, a un precio acordado de 
$545.750/TM, con un precio máximo a pagar por la contraparte de $680.000/TM. Como 
se aprecia en la Gráfica 3.14., este contrato generó ganancias durante todo el año, lo que 
significa que el indicador del precio Platts European Marketscan, como Barges FOB 
Rotterdam, estuvo por arriba del precio acordado al cierre de todos los períodos en los 
cuales la compañía registró ganancias. 
 
























3.1.4. Período 2011 
 
En 2011 se analizaron 5 contratos (A, B, C, D, E).  Cuatro contratos fueron 
negociados para cubrir tres meses del año cada uno, cubrieron desde enero hasta 
diciembre entre los cuatro, y el quinto contrato cubrió de enero a marzo, a través de dos 
coberturas. Todos los contratos cubrieron diferentes cantidades de toneladas métricas. 
En este año, todos los contratos generaron ganancias para la compañía, el 
Contrato B  generó mayores ganancias, con un 30.5% del total, mientras que el Contrato 
A reportó las menores ganancias, con tan solo una participación del 8.3% del total 
general. Gráfica 3.15. 
 
                                                 Gráfica 3.15. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
Los 3 primeros meses del año, debido a la existencia de dos contratos de swaps, 
las toneladas métricas negociadas triplicaban el monto cubierto en los meses restantes 
de abril a diciembre, como se puede apreciar en la Gráfica 3.16. 
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El mes que generó mayores ganancias fue marzo, con un 19.1% del total, 
mientras que en enero y diciembre se percibieron los menores rendimientos, con tan solo 
un 6.2% del total obtenido al final del año. Gráfica 3.17. 
 
                     Gráfica 3.17. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
A continuación se presenta lo ocurrido en cada contrato en particular durante 
2011. 
El Contrato A se acordó con el fin de cubrir 2,000 toneladas métricas, de enero a 
marzo de 2011, con cantidades nocionales por período de 666,67 TM, a un precio 
acordado de $465.000/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.18., este contrato generó 
ganancias durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio 
acordado al cierre de cada período en los cuales la compañía registró ganancias. 
 


























El Contrato B se acordó con el fin de cubrir 8,000 toneladas métricas, de enero a 
marzo de 2011, con cantidades nocionales por período de 2,666.50 TM, a un precio 
acordado de $473.000/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.19., este contrato generó 
ganancias durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio 
acordado al cierre de cada período en los cuales la compañía registró ganancias. 
 
                     Gráfica 3.19. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato C se acordó con el fin de cubrir 2,500 toneladas métricas de abril a 
junio de 2011, con cantidades nocionales por período de 833.33 TM, a un precio 
acordado de $435.000/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.20., este contrato generó 
ganancias durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio 
acordado al cierre de cada período, en los cuales la compañía registró ganancias. 
 



























El Contrato D se acordó con el fin de cubrir 2,500 toneladas métricas de julio a 
septiembre de 2011, con cantidades nocionales por período de 833.33 TM, a un precio 
acordado de $440.000/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.21., este contrato generó 
ganancias durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio 
acordado al cierre de cada período, en los cuales la compañía registró ganancias. 
 
                      Gráfica 3.21. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato E se acordó con el fin de cubrir 2,500 toneladas métricas de octubre a 
diciembre de 2011, con cantidades nocionales por período de 833.33 TM, a un precio 
acordado de $445.000/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.22., este contrato generó 
ganancias durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio 
acordado al cierre de cada período, en los cuales la compañía registró ganancias. 
 
























3.1.5. Período 2010 
 
En el 2010 se analizaron 7 contratos (A, B, C, D, E, F, G).  Un contrato fue 
negociado para cubrir todos los meses del año, tres para cubrir el segundo semestre y los  
restantes cubrieron diferentes períodos con diferentes cantidades de toneladas métricas 
entre ellos. 
En este año, casi todos los contratos generaron ganancias para la compañía, a 
excepción del Contrato F, que generó pérdidas. Gráfica 3.23. El Contrato B fue el que 
generó mayores ganancias, con un 29.6% del total.  
 
                      Gráfica 3.23. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
Debido a la adición de 3 contratos más en el segundo semestre del año, las 
toneladas métricas cubiertas aumentaron un 50% respecto a los primeros meses, como 
se puede apreciar en la Gráfica 3.24. 
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El mes que generó mayores ganancias fue diciembre, con una participación del 
42.8% del total, mientras que en los meses de mayo a septiembre se reportaron pérdidas. 
Debido a las ganancias reportadas en los últimos tres meses del año, la compañía se 
pudo recuperar y obtener ganancias netas, a pesar de absorber las pérdidas acumuladas 
durante cinco meses seguidos. Gráfica 3.25. 
 
Gráfica 3.25. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
A continuación se presenta lo ocurrido en cada contrato en particular durante 
2010. 
El Contrato A se acordó con el fin de cubrir 10,000 toneladas métricas durante 
todo el año, con cantidades nocionales por período de 833.33 TM, a un precio acordado 
de $440.000/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.26., este contrato generó ganancias 
durante ocho períodos y pérdidas en los cuatro restantes, lo que significa que el indicador 
del precio Platts European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba 
del precio acordado al cierre de cada período, en los cuales la compañía registró 
ganancias. 
 
























El Contrato B se acordó con el fin de cubrir 10,000 toneladas métricas por un 
período de 11 meses, de febrero a diciembre 2010, con cantidades nocionales por 
período de 909 TM, a un precio acordado de $449.000/TM. Como se aprecia en la Gráfica 
3.27., este contrato generó ganancias durante seis meses del año y pérdidas en los otros 
seis meses restantes, lo que significa que el indicador del precio Platts European 
Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio acordado al cierre 
de cada período, en los cuales la compañía registró ganancias. 
 
                      Gráfica 3.27. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato C se acordó con el fin de cubrir 5,000 toneladas métricas por un 
período de 10 meses, de marzo a diciembre de 2010, con cantidades nocionales por 
período de 500 TM, a un precio acordado de $433.500/TM. Como se aprecia en la Gráfica 
3.28., este contrato generó ganancias durante ocho períodos y pérdidas en los dos 
restantes, lo que significa que el indicador del precio Platts European Marketscan, como 
Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio acordado al cierre de cada período, 
en los cuales la compañía registró ganancias. 
 


























El Contrato D se acordó con el fin de cubrir 5,000 toneladas métricas por un 
período de 10 meses, de marzo a diciembre de 2010, con cantidades nocionales por 
período de 500 TM, a un precio acordado de $433.500/TM. Como se aprecia en la Gráfica 
3.29., este contrato generó ganancias durante ocho períodos y pérdidas en los dos 
restantes, lo que significa que el indicador del precio Platts European Marketscan, como 
Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio acordado al cierre de cada período, 
en los cuales la compañía registró ganancias. 
 
                      Gráfica 3.29. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato E se acordó con el fin de cubrir 4,000 toneladas métricas durante el 
segundo semestre del año, con cantidades nocionales por período de 666.67 TM, a un 
precio acordado de $455.000/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.30., este contrato 
generó ganancias durante tres períodos y pérdidas en los tres restantes, lo que significa 
que el indicador del precio Platts European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, 
estuvo por arriba del precio acordado al cierre de cada período, en los cuales la compañía 
registró ganancias. 
 




























El Contrato F se acordó con el fin de cubrir 4,000 toneladas métricas durante el 
segundo semestre del año, con cantidades nocionales por período de 666.67 TM, a un 
precio acordado de $459.000/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.31., este contrato 
generó ganancias durante tres períodos y pérdidas en los tres restantes, lo que significa 
que el indicador del precio Platts European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, 
estuvo por arriba del precio acordado al cierre de cada período, en los cuales la compañía 
registró ganancias. 
 
                           Gráfica 3.31. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato G se acordó con el fin de cubrir 2,100 toneladas métricas durante el 
segundo semestre del año, con cantidades nocionales por período de 350 TM, a un precio 
acordado de $422.500/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.32., este contrato generó 
ganancias durante todos los períodos, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio 
acordado al cierre de cada período, en los cuales la compañía registró ganancias. 
 


























3.1.6. Período 2009 
 
En 2009 se analizaron 3 contratos (A, B, y C). Los tres contratos fueron 
negociados para cubrir diferentes períodos del año; sin embargo, no hubo cobertura en 
los meses de mayo, noviembre y diciembre. Todos los contratos se negociaron para 
cubrir diferentes cantidades de toneladas métricas entre ellos. 
Los contratos A y B generaron pérdidas para la compañía, mientras que el 
contrato C generó ganancias suficientes para cubrir las pérdidas resultantes de esos dos 
contratos. Gráfica 3.33. 
 
                        Gráfica 3.33. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
Debido a que los contratos fueron negociados para diferentes períodos durante el 
año, hubo meses donde se cubrieron más toneladas que en otros, mientras que en los 
meses de mayo, noviembre y diciembre no se detallan toneladas métricas cubiertas, 
porque no se negociaron swaps para estos períodos. Gráfica 3.34. 
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El mes que generó mayores ganancias fue octubre, con una participación del 
69.7% del total, mientras que en los meses de enero a abril se reportaron pérdidas. 
Debido a las ganancias reportadas en los últimos tres meses del año, la compañía se 
pudo recuperar y obtener ganancias netas, a pesar de absorber las pérdidas acumuladas 
durante cuatro meses seguidos. Gráfica 3.35. 
 
                      Gráfica 3.35. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
A continuación se presenta lo ocurrido en cada contrato en particular durante 
2009. 
El Contrato A se acordó con el fin de cubrir 3,874.50 toneladas métricas, de enero 
a marzo de 2009, con cantidades nocionales por período de 1,291.50 TM, a un precio 
acordado de $508.000/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.36., este contrato generó 
pérdidas durante todos los períodos, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 
























El Contrato B se acordó con el fin de cubrir 3,634.50 toneladas métricas, de enero 
a abril de 2009, con cantidades nocionales por período de 917 TM, a un precio acordado 
de $333.000/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.37., este contrato generó pérdidas 
durante todos los períodos, lo que significa que el indicador del precio Platts European 
Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del precio acordado al 
cierre de cada período. 
 
                      Gráfica 3.37. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato C se acordó con el fin de cubrir 13,272 toneladas métricas, de junio a 
octubre del 2009, con cantidades nocionales por período de 2,272 TM, a un precio 
acordado de $278.500/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.38., este contrato generó 
ganancias durante todos los períodos, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 



























3.1.7. Período 2008 
 
En el 2008 se analizaron 4 contratos (A, B, C, y D). Tres contratos fueron 
negociados para cubrir once meses del año, de febrero a diciembre de 2008, y uno para 
cubrir el último trimestre del año, todos ellos con diferentes cantidades de toneladas 
métricas cubiertas. 
En este año, tres de los contratos generaron ganancias para la compañía, el 
Contrato C generó mayores ganancias, pero debido a la magnitud de las pérdidas 
generadas por el Contrato D, el resultado en general fue negativo para la empresa, al final 
del año. Gráfica 3.39. 
 
Gráfica 3.39. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
Debido a que se negoció un segundo contrato a finales del año, en el último 
trimestre las toneladas cubiertas aumentaron en un 38%, situación que aumentó la 
pérdida generada, ya que los cuatro contratos tuvieron pérdidas en los tres últimos meses 
del año, debido a la caída de los precios del combustible respecto al precio negociado. 
Gráfica 3.40. 
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El mes que generó mayores ganancias fue julio, mientras que en los meses de 
febrero, octubre, noviembre y diciembre se reportaron pérdidas. Debido a las pérdidas 
reportadas en los últimos tres meses del año, la compañía perdió las ganancias obtenidas 
durante el año y tuvo que absorber las pérdidas acumuladas durante tres meses 
seguidos. Gráfica 3.41. 
 
                      Gráfica 3.41. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
A continuación se presenta lo ocurrido en cada contrato en particular durante 
2008. 
El Contrato A se acordó con el fin de cubrir 7,331.50 toneladas métricas, de 
febrero a diciembre de 2008, con cantidades nocionales por período de 666.50 TM, a un 
precio acordado de $451.500/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.42., este contrato 
generó ganancias durante siete períodos y pérdidas en cuatro, lo que significa que el 
indicador del precio Platts European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo 
por arriba del precio acordado al cierre de cada período, en los cuales la compañía 
reportó ganancias. 
 

























El Contrato B se acordó con el fin de cubrir 7,331.50 toneladas métricas, de 
febrero a diciembre de 2008, con cantidades nocionales por período de 666.50 TM, a un 
precio acordado de $439.000/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.43., este contrato 
generó ganancias durante siete períodos y pérdidas en cuatro, lo que significa que el 
indicador del precio Platts European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo 
por arriba del precio acordado al cierre de cada período, en los cuales la compañía 
reportó ganancias. 
 
                      Gráfica 3.43.  Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato C se acordó con el fin de cubrir 7,331.50 toneladas métricas, de 
febrero a diciembre de 2008, con cantidades nocionales por período de 666.50 TM, a un 
precio acordado de $432.000/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.44., este contrato 
generó ganancias durante siete períodos y pérdidas en cuatro, lo que significa que el 
indicador del precio Platts European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo 
por arriba del precio acordado al cierre de cada período, en los cuales la compañía 
reportó ganancias. 
 



























El Contrato D se acordó con el fin de cubrir 2,250 toneladas métricas, de octubre a 
diciembre de 2008, con cantidades nocionales por período de 750 TM, a un precio 
acordado de $595.000/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.45., este contrato generó 
pérdidas durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del precio 






























3.1.8. Período 2007 
 
En 2007 se analizaron 21 contratos (A – U), los cuales cubrieron todo el año con 
diferentes cantidades de toneladas métricas cubiertas entre ellos. 
En este año, seis de los contratos generaron pérdidas para la Compañía, mientras 
que los otros 15 contratos generaron ganancias, el Contrato N generó mayores 
ganancias, con una participación del 25.4% del total obtenido durante el año. Gráfica 
3.46. 
 
                      Gráfica 3.46. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
Las toneladas métricas negociadas se mantuvieron constantes durante todo el 
año, con excepción de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre, durante los 
cuales se realizaron mayores coberturas con contratos trimestrales, y en febrero se 
negoció un contrato adicional Gráfica 3.47. 
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Los últimos meses del año generaron mayores ganancias en los contratos de 
cobertura negociados, diciembre fue el mes que mejores resultados mostró, con un 
45.8% del total obtenido, mientras que las mayores pérdidas se observaron al principio 
del año, donde enero presentó los peores resultados, Gráfica 3.48. Al final del año, se 
observa que la compañía, a pesar de haber tenido pérdidas en algunos de los contratos 
negociados, mostró resultados netos positivos. 
 
                      Gráfica 3.48. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
A continuación se presenta lo ocurrido en cada contrato en particular durante 
2007. 
El Contrato A se acordó con el fin de cubrir 4,744.50 toneladas métricas, de enero 
a marzo de 2007, con cantidades nocionales por período de 1,581.50 TM, a un precio 
acordado de $283.500/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.49., este contrato generó 
pérdidas durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 



























El Contrato B se acordó con el fin de cubrir 1,924.50 toneladas métricas, de enero 
a marzo de 2007, con cantidades nocionales por período de 641.50 TM, a un precio 
acordado de $264.040/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.50., este contrato generó 
pérdidas durante dos períodos, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketsca,n como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del precio 
acordado al cierre de estos períodos. Solo al final logró generar ganancias pero sin poder 
cubrir las pérdidas de los periodos anteriores, lo cual representó un resultado negativo 
para la Compañía. 
 
                      Gráfica 3.50. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato C se acordó con el fin de cubrir 1,924.50 toneladas métricas, de enero 
a marzo de 2007, con cantidades nocionales por período de 641.50 TM, a un precio 
acordado de $301.500/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.51., este contrato generó 
pérdidas durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 























El Contrato D se acordó con el fin de cubrir 3,847.50 toneladas métricas, de enero 
a marzo de 2007, con cantidades nocionales por período de 1,282.50 TM, a un precio 
acordado de $272.750/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.52., este contrato generó 
pérdidas durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 
Gráfica 3.52. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
El Contrato E se acordó con el fin de cubrir 40,052 barriles de petróleo, 
equivalentes a 6,307.50 toneladas métricas, de febrero a marzo de 2007, con cantidades 
nocionales por período de 20,026 barriles o 3,123.50 TM, a un precio acordado de 
$41,250/bbl. Como se aprecia en la Gráfica 3.53., este contrato generó pérdidas durante 
todo el período, lo que significa que el indicador del precio No.6 3.0%, US-Gulf Coast, 
estuvo por debajo del precio acordado al cierre de cada período. 
 





















El Contrato F se acordó con el fin de cubrir 4,744.50 toneladas métricas, de abril a 
junio de 2007, con cantidades nocionales por período de 1,581.50 TM, a un precio 
acordado de $296.000 /TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.54., este contrato generó 
ganancias durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 
                      Gráfica 3.54. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato G se acordó con el fin de cubrir 1,924.50 toneladas métricas, de abril a 
junio de 2007, con cantidades nocionales por período de 641.50 TM, a un precio 
acordado de $279.540/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.55., este contrato generó 
ganancias durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 
 
























El Contrato H se acordó con el fin de cubrir 1,924.50 toneladas métricas, de abril a 
junio de 2007, con cantidades nocionales por período de 641.50 TM, a un precio 
acordado de $311.250/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.56., este contrato generó 
ganancias durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 
                      Gráfica 3.56. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato I se acordó con el fin de cubrir 3,847.50 toneladas métricas, de abril a 
junio de 2007, con cantidades nocionales por período de 1,282.50 TM, a un precio 
acordado de $287.000 /TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.57., este contrato generó 
ganancias durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 

























El Contrato J se acordó con el fin de cubrir 4,744.50 toneladas métricas, de julio a 
septiembre de 2007, con cantidades nocionales por período de 1,581.50 TM, a un precio 
acordado de $303.500/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.58., este contrato generó 
pérdidas en uno de los períodos, pero las ganancias obtenidas en los otros meses fueron 
superiores, por lo queesto terminó generando ganancias netas al final del período. 
 
 
                      Gráfica 3.58. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato K se acordó con el fin de cubrir 1,924.50 toneladas métricas, de julio a 
septiembre de 2007, con cantidades nocionales por período de 641.50 TM, a un precio 
acordado de $291.210/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.59., este contrato generó 
pérdidas en uno de los períodos, pero las ganancias obtenidas en los otros meses fueron 
superiores, por lo que terminó generando ganancias netas. 
 
 






























El Contrato L se acordó con el fin de cubrir 1,924.50 toneladas métricas, de julio a 
septiembre de 2007, con cantidades nocionales por período de 641.50 TM, a un precio 
acordado de $317.500/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.60., este contrato generó 
pérdidas en uno de los períodos, pero las ganancias obtenidas en los otros meses fueron 
superiores, por lo que terminó generando ganancias netas. 
 
Gráfica 3.60. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
El Contrato M se acordó con el fin de cubrir 3,847.50 toneladas métricas, de julio a 
septiembre de 2007, con cantidades nocionales por período de 1,282.50 TM, a un precio 
acordado de $295.500/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.61., este contrato generó 
pérdidas en uno de los períodos, pero las ganancias obtenidas en los otros meses fueron 
superiores, por lo que terminó generando ganancias netas. 
 
 






























El Contrato N se acordó con el fin de cubrir 4,744.50 toneladas métricas, de 
octubre a diciembre de 2007, con cantidades nocionales por período de 1,581.50 TM, a 
un precio acordado de $309.000/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.62., este contrato 
generó ganancias durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio 
Platts European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 
Gráfica 3.62. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
El Contrato O se acordó con el fin de cubrir 1,924.50 toneladas métricas, de 
octubre a diciembre de 2007, con cantidades nocionales por período de 641.50 TM, a un 
precio acordado de $301.210/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.63., este contrato 
generó ganancias durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio 
Platts European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 























El Contrato P se acordó con el fin de cubrir 1,924.50 toneladas métricas, de 
octubre a diciembre de 2007, con cantidades nocionales por período de 641.50 TM, a un 
precio acordado de $  323.500 /TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.64., este contrato 
generó ganancias durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio 
Platts European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 
                      Gráfica 3.64. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato Q se acordó con el fin de cubrir 3,847.50 toneladas métricas, de 
octubre a diciembre de 2007, con cantidades nocionales por período de 1,282.50 TM, a 
un precio acordado de $304.750/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.65., este contrato 
generó ganancias durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio 
Platts European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 























El Contrato R se acordó con el fin de cubrir 9,489 toneladas métricas, de enero a 
marzo de 2007, con cantidades nocionales por período de 9,489 TM, a un precio 
acordado de $301.500/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.66., este contrato generó 
pérdidas durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 
Gráfica 3.66. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato S se acordó con el fin de cubrir 9,489 toneladas métricas, de abril a 
junio de 2007, con cantidades nocionales por período de 9,489 TM, a un precio acordado 
de $311.250/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.67., este contrato, a pesar de generar 
pérdidas al principio del período, logró recuperarse y obtener ganancias cuando el precio 
del indicador Platts European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por 
encima del precio acordado. 
 



























El Contrato T se acordó con el fin de cubrir 9,489 toneladas métricas, de julio a 
septiembre de 2007, con cantidades nocionales por período de 9,489 TM, a un precio 
acordado de $317.500/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.68., este contrato generó 
ganancias durante casi todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 
                      Gráfica 3.68. Elaboración propia con datos de la empresa. 
 
El Contrato U se acordó con el fin de cubrir 9,489 toneladas métricas, de octubre a 
diciembre de 2007, con cantidades nocionales por período de 9,489 TM, a un precio 
acordado de $323.500/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.69., este contrato generó 
ganancias durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 























3.1.9. Período 2006 
 
En 2006 se analizaron 15  contratos (A – O), los cuales cubrieron casi todo el año, 
a excepción de abril, mayo y junio, durante los cuales no se realizaron swaps para cubrir 
las compras de combustible de estos meses. Todos estos contratos fueron negociados 
con diferentes cantidades de toneladas métricas entre ellos. 
En este año, doce de los contratos generaron pérdidas para la compañía, mientras 
que los otros tres contratos generaron ganancias, el Contrato B generó mayores 
ganancias, con una participación del 12.8% del total obtenido durante el año. Gráfica 
3.70. 
 
Gráfica 3.70. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
Las toneladas métricas negociadas mantuvieron una constante de enero a marzo, 
y de julio a septiembre, mientras que en el último trimestre del año aumentaron las 
coberturas, debido a la adición de un contrato trimestral adicional. En los meses de abril a 
junio no hubo coberturas. Gráfica 3.71. 
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Los últimos meses del año generaron mayores pérdidas en los contratos de 
cobertura negociados. Marzo presentó mejores resultados, con un 9.6% del total 
obtenido. Gráfica 3.72. Al final del año, se observa que la compañía, a pesar de haber 
tenido ganancias en algunos de los contratos negociados, mostró resultados netos 
negativos. 
 
                      Gráfica 3.72. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
A continuación se presenta lo ocurrido en cada contrato en particular durante 
2006. 
El Contrato A se acordó con el fin de cubrir 4,956 toneladas métricas, de enero a 
marzo, 2006, con cantidades nocionales por período de 1,652 TM, a un precio acordado 
de $257.750 /TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.73., este contrato generó ganancias 
durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts European 
Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio acordado al cierre 
de cada período. 
 



























El Contrato B se acordó con el fin de cubrir 31,092.75 barriles de petróleo, 
equivalentes a 4,896.50 toneladas métricas, de enero a marzo de 2006, con cantidades 
nocionales por período de 10,364.25 barriles ó 1,632 TM, a un precio acordado de 
$44.750/bbl. Como se aprecia en la Gráfica 3.74., este contrato generó ganancias durante 
todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts European Marketscan, 
como Barges FOB Rotterdam, estuvo por arriba del precio acordado al cierre de cada 
período. 
 
                      Gráfica 3.74. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato C se acordó con el fin de cubrir 43,081.50 barriles de petróleo, 
equivalentes a 6,784.50 toneladas métricas, de julio a septiembre, 2006, con cantidades 
nocionales por período de 14,360.50 barriles ó 2,261.50 TM, a un precio acordado de  
$52.100/bbl. Como se aprecia en la Gráfica 3.75., este contrato originó pérdidas 
superiores a las ganancias obtenidas en los dos primeros meses, lo cual generó un 
resultado neto negativo para la compañía al cierre del período.  
 


























El Contrato D se acordó con el fin de cubrir 7,018.50 toneladas métricas, de julio a 
septiembre de 2006, con cantidades nocionales por período de 2,339.50  TM, a un precio 
acordado de  $309.000 /TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.76., este contrato generó 
pérdidas superiores a las ganancias obtenidas en los dos primeros meses, lo cual 
provocó un resultado neto negativo para la compañía al cierre del período.  
.  
Gráfica 3.76. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato E se acordó con el fin de cubrir 4,956 toneladas métricas, de julio a 
septiembre de 2006, con cantidades nocionales por período de 1,652 TM, a un precio 
acordado de  $310.000/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.77., este contrato originó 
pérdidas superiores a las ganancias obtenidas en los dos primeros meses, lo cual generó 
un resultado neto negativo para la compañía al cierre del período.  
 
 





























El Contrato F se acordó con el fin de cubrir 31,092.75 barriles de petróleo, 
equivalentes a 4,896.50 toneladas métricas, de julio a septiembre de 2006, con 
cantidades nocionales por período de 10,364.25 barriles ó 1,632.50 TM, a un precio 
acordado de  $52.000/bbl. Como se aprecia en la Gráfica 3.78., este contrato originó 
pérdidas superiores a las ganancias obtenidas en los dos primeros meses, lo cual generó 
un resultado neto negativo para la compañía al cierre del período.  
 
 
                      Gráfica 3.78. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato G se acordó con el fin de cubrir 1,995.50 toneladas métricas en 
septiembre de 2006, con cantidades nocionales por período de 1,995.50 TM, a un precio 
acordado de  $307.000 /TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.79., este contrato generó 
pérdidas durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 


























El Contrato H se acordó con el fin de cubrir 31,092.75 barriles de petróleo, 
equivalentes a 4,896.50 toneladas métricas, de julio a septiembre de 2006, con 
cantidades nocionales por período de 10,364.25 barriles ó 1,632.50 TM, a un precio 
acordado de  $53.500/bbl. Como se aprecia en la Gráfica 3.80., este contrato generó 
pérdidas durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 
Gráfica 3.80. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato I se acordó con el fin de cubrir 25,695 barriles de petróleo, 
equivalentes a 4,046.50 toneladas métricas, de octubre a diciembre de 2006, con 
cantidades nocionales por período de 8,565 barriles ó 1,348.80 TM, a un precio acordado 
de  $53.800/bbl. Como se aprecia en la Gráfica 3.81., este contrato generó pérdidas 
durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts European 
Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del precio acordado al 
cierre de cada período. 
 

























El Contrato J se acordó con el fin de cubrir 28,395 barriles de petróleo, 
equivalentes a 4,471.50 toneladas métricas, de octubre a diciembre de 2006, con 
cantidades nocionales por período de 9,465 barriles ó 1,490.55 TM, a un precio acordado 
de  $53.600/bbl. Como se aprecia en la Gráfica 3.82., este contrato generó pérdidas 
durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts European 
Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del precio acordado al 
cierre de cada período. 
 
                      Gráfica 3.82. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato K se acordó con el fin de cubrir 4,774.50 toneladas métricas, de 
octubre a diciembre de 2006, con cantidades nocionales por período de 1,591.50 TM, a 
un precio acordado de  $314.500 /TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.83., este contrato 
generó pérdidas durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 



























El Contrato L se acordó con el fin de cubrir 4,774.50 toneladas métricas, de 
octubre a diciembre de 2006, con cantidades nocionales por período de 1,591.50 TM, a 
un precio acordado de  $303.000 /TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.84., este contrato 
generó pérdidas durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 
                   Gráfica 3.84. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato M se acordó con el fin de cubrir 4,593.50 toneladas métricas, de 
octubre a diciembre de 2006, con cantidades nocionales por período de 1,531.50 TM, a 
un precio acordado de  $318.000 /TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.85., este contrato 
generó pérdidas durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 
 



























El Contrato N se acordó con el fin de cubrir 4,956 toneladas métricas, de octubre a 
diciembre de 2006, con cantidades nocionales por período de 1,652 TM, a un precio 
acordado de  $314.000 /TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.86., este contrato generó 
pérdidas durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del precio 
acordado al cierre de cada período. 
 
                      Gráfica 3.86. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato O se acordó con el fin de cubrir 28,395 barriles de petróleo, 
equivalentes a 4,471.50 toneladas métricas, de octubre a diciembre de 2006, con 
cantidades nocionales por período de 9,465 barriles o 1,490.55 TM, a un precio acordado 
de  $52.300/bbl. Como se aprecia en la Gráfica 3.87., este contrato generó pérdidas 
durante todo el período, lo que significa que el indicador del precio Platts European 
Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del precio acordado al 
cierre de cada período. 
 






















3.1.10. Período 2005 
 
En 2005, se analizaron 6 contratos (A, B, C, D, E y F), los cuales cubrieron todo el 
año con diferentes cantidades de toneladas métricas entre ellos. En este año, dos de los 
contratos generaron pérdidas para la compañía, mientras que los otros cuatro generaron 
ganancias, el Contrato A generó mayores ganancias, con una participación del 90.3% del 
total obtenido durante el año. Gráfica 3.88. 
 
Gráfica 3.88. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
Las toneladas métricas negociadas se mantuvieron constantes durante todo el 
año, a excepción de los meses de marzo, noviembre y diciembre, trimestre en el cual se 
realizaron mayores coberturas con mayor número de contratos en efecto. Gráfica 3.89. 
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Marzo y septiembre fueron los meses que generaron mayores ganancias en los 
contratos de cobertura negociados. Septiembre mostró mejores resultados, con un 14.9% 
del total obtenido, Gráfica 3.90. Al final del año, se observa que la compañía obtuvo 
ganancias en todos los contratos negociados y mostró resultados netos positivos. 
 
                      Gráfica 3.90. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
A continuación, se presenta lo ocurrido en cada contrato en particular durante 
2005. 
El Contrato A se acordó para cubrir 17,169 toneladas métricas durante todo el 
2005, con cantidades nocionales por período que variaban entre 1,320.50 TM – 1,761 TM, 
a un precio acordado de $163.500/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.91., este contrato 
generó ganancias durante todo el año, lo que significa que el indicador del precio Platts 
European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del precio 
acordado al cierre de cada período.  
 






















El Contrato B, pretendía cubrir 4,115 barriles de petróleo, equivalente a 648 
toneladas métricas, según indicador del Platts European Marketscan, como Barges FOB 
Rotterdam, a un precio acordado de $44.950/BBL por un período. El contrato terminó 
generando pérdidas por $8,885.83, ya que el precio del indicador finalizó por debajo 
($42.791/BBL) del precio acordado. Gráfica 3.92. 
 
                      Gráfica 3.92. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
El Contrato C buscaba cubrir 5,032.50 barriles de petróleo, equivalente a 792.50 
toneladas métricas, según indicador del Platts European Marketscan, como Barges FOB 
Rotterdam, a un precio acordado de $44.950/BBL, por un periodo de un mes. A pesar de 
mostrar pérdidas los primeros días, el contrato terminó con ganancias de $10,091.96, 
debido a que el precio del indicador finalizó por arriba ($46.955/BBL) del precio acordado. 
Gráfica 3.93. 
 

































El Contrato D se acordó para cubrir 1,923 toneladas métricas durante tres meses, 
al final del 2005, con cantidades nocionales por período que variaban entre 577 TM – 673 
TM, a un precio acordado de $265.250 /TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.94., este 
contrato generó pérdidas durante todo el período, lo que significa que el indicador del 
precio Platts European Marketscan, como Barges FOB Rotterdam, estuvo por debajo del 
precio acordado al cierre de cada período.  
 
Gráfica 3.94. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
El Contrato E se acordó para cubrir 1,800 toneladas métricas durante dos meses, 
al final del 2005, con cantidades nocionales por período que variaban de 900 TM, a un 
precio acordado de $261.000 /TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.95., este contrato 
generó pérdidas durante casi todo el período, lo cual generó resultados negativos al final 
del contrato. 
 


























El Contrato F se acordó para cubrir 3,366 toneladas métricas, durante un 
trimestre, de enero a marzo de 2005, con cantidades nocionales por período de 3,366 TM, 
a un precio acordado de $154.250/TM. Como se aprecia en la Gráfica 3.96., este contrato 
generó pérdidas al principio del período, pero se recuperó, y al final generó resultados 
positivos para la compañía. 
 
 

























3.1.11. Período 2004 
 
En 2004 se analizaron 2 contratos de swaps (A y B). Ambos llevados a cabo el 
último mes del año. Se considera que los meses anteriores no hubo cobertura sobre los 
precios del combustible. 
Como se puede observar en la Gráfica 3.97., el contrato B generó pérdidas 
durante todo el período acordado, mientras que el contrato A logró generar ganancias al 
cierre del período y compensar la pérdida generada por el contrato B, lo cual provocó una 
ganancia neta de $4,343.00.  
 
 
             Gráfica 3.97. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
En el Contrato A, se valoró el precio del activo subyacente según el precio 
publicado por Platts Bunkerwire Houston durante 21 días. Los primeros 14 días, el precio 
del indicador estaba por debajo del precio acordado ($160.000/TM), esto generó 
posibilidades de pérdida para la compañía, pero al final del período el precio aumentó, y 
cerró en $169.762, lo que generó una ganancia de $9.762 por tonelada métrica para un 
total de 1,241.50 toneladas negociadas. Finalmente, se obtuvo una ganancia neta de 

















                      Gráfica 3.98. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
En el Contrato B se valoró el precio del activo subyacente según el precio 
publicado por Platts Rotterdam durante 21 días; a lo largo de este lapso, el precio del 
indicador estuvo siempre por debajo del precio acordado ($155.380/TM), esto generó 
pérdidas para la compañía, la cual cerró  en $147.952, lo que generó una pérdida de 
$7.428 por tonelada métrica para un total de 1,047 toneladas negociadas. El resultado fue 
una pérdida neta de $7,777.12 en este contrato. Gráfica 3.99. 
 
 






















































4.1 Análisis de la conveniencia de cubrirse 
 
Al utilizar derivados financieros, la compañía ha podido cubrir sus costos 
operativos ante eventuales incrementos en el precio del combustible, a nivel 
internacional. 
En el 2012, el precio que fue pagado por la compañía para abastecer su 
demanda de combustible alcanzó un precio máximo de $815.57 por tonelada 
métrica. Al utilizar contratos de swap para cubrir el precio del combustible, la 
compañía logró reducir este precio a $718.23 por tonelada métrica, lo cual generó 
ahorros máximos de $97.34/TM y mínimos de $28.64/TM. Gráfica 4.1. 
 
 
Gráfica 4.1. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
Esto fue posible porque la compañía cubrió el 62.2% del total de toneladas 
de combustible consumidas durante todo el año, con un impacto de 1,1 millones 
de dólares en ahorros totales. Gráfica 4.2. 
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Cobertura vs no Cobertura 





                                               Gráfica 4.2. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
En 2011, el precio que fue pagado por la compañía para abastecer su 
demanda de combustible alcanzó un precio máximo de $728.73 por tonelada 
métrica. Al utilizar contratos de swap para cubrir el precio del combustible, la 
compañía logró reducir este precio a $538.83 por tonelada métrica, lo cual generó 
ahorros máximos de $189.90/TM y mínimos de $45.97/TM. Gráfica 4.3.  
 
 
                      Gráfica 4.3. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
Esto fue posible porque la compañía cubrió el 69.5% del total de toneladas 
de combustible consumidas durante todo el año, con un impacto de 2,5 millones 
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                      Gráfica 4.4. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
En 2010, el precio que fue pagado por la compañía para abastecer su 
demanda de combustible alcanzó un precio máximo de $500.55 por tonelada 
métrica. Al utilizar contratos de swap para cubrir el precio del combustible, la 
compañía logró reducir este precio a $464.08 por tonelada métrica, lo cual generó 
ahorros máximos de $36.47/TM; pero debido a las fluctuaciones del precio de 
combustible durante el año, también generó pérdidas máximas de $9.36/TM. 
Gráfica 4.5. 
 
Gráfica 4.5. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
Durante este año, la compañía cubrió el 71.5%, del total de toneladas de 
combustible consumidas durante todo el año, con un impacto de 0,5 millones de 
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Gráfica 4.6. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
En 2009, el precio pagado por la compañía para abastecer su demanda de 
combustible alcanzó un precio máximo de $486.45 por tonelada métrica, a pesar 
de haber utilizado contratos de swap en la mayoría de períodos del año. En 
diciembre, no se realizó ninguna cobertura, por lo que el precio pagado de 
$486.45 no refleja ningún beneficio o pérdida por la cobertura. Debido a las 
fluctuaciones del precio de combustible durante el año, se observaron pérdidas 
máximas de $197.48/TM. Gráfica 4.7. 
 
                      Gráfica 4.7. Elaboración propia con datos de la Empresa 
 
 
Durante este año, la compañía cubrió el 30.0%, del total de toneladas de 
combustible consumidas durante todo el año, con un impacto de 0,7 millones de 












Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Set Oct Nov Dic
TM Cobertura vs Consumo 
Cobertura Consumo Real
 $240.08  
 $437.56  










Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Set Oct Nov Dic
2009 Cobertura vs no Cobertura 





                      Gráfica 4.8. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
En 2008, el precio pagado por la Compañía para abastecer su demanda de 
combustible alcanzó un precio máximo de $707.12 por tonelada métrica. Al utilizar 
contratos de swap para cubrir el precio del combustible, la compañía logró reducir 
este precio a $463.94 por tonelada métrica, lo cual generó ahorros máximos de 
$243.18/TM; pero debido a las fluctuaciones del precio de combustible durante el 
año, también generó pérdidas máximas de $280.67/TM. Gráfica 4.9. 
 
 
                             Gráfica 4.9. Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
En este año, la compañía cubrió el 41.8%, del total de toneladas de 
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combustible y a la crisis económica en este año, se observó una pérdida neta de $ 
0.3 millones de dólares. Gráfica 4.10.  
 
                      Gráfica 4.10.  Elaboración propia con datos de la empresa 
 
En 2007, el precio pagado por la compañía para abastecer su demanda de 
combustible alcanzó un precio máximo de $491.76 por tonelada métrica. Al utilizar 
contratos de swap para cubrir el precio del combustible, la compañía logró reducir 
este precio a $328.39 por tonelada métrica, lo cual generó ahorros máximos de 
$163.37/TM; pero debido a las fluctuaciones del precio de combustible durante el 
año también generó pérdidas máximas de $55.15/TM. Gráfica 4.11.  
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Durante este año, la compañía cubrió el 111.7%, del total de toneladas de 
combustible consumidas durante todo el año, con un impacto de $2.6 millones de 
dólares en ahorros totales. Gráfica 4.12. 
 
Gráfica 4.12.  Elaboración propia con datos de la empresa 
 
En 2006, el precio pagado por la compañía para abastecer su demanda de 
combustible alcanzó un máximo de $336.81, en junio, la compañía no utilizó 
swaps por cobertura, razón por la cual este fue el precio máximo pagado por 
tonelada métrica  sin efectos financieros. Debido a las fluctuaciones del precio de 
combustible durante el año, la compañía generó pérdidas máximas de $50.19/TM. 
Gráfica 4.13. 
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En este año, la compañía cubrió el 91.3% del total de toneladas de 
combustible consumidas durante todo el año, con un impacto de $1.5 millones de 
dólares en pérdidas totales. Gráfica 4.14.  
 
                      Gráfica 4.14.  Elaboración propia con datos de la empresa 
 
En 2005, el precio pagado por la compañía para abastecer su demanda de 
combustible alcanzó un máximo de $293.61 por tonelada métrica. Al utilizar 
contratos de swap para cubrir el precio del combustible, la compañía logró reducir 
este precio un $0.01 centavo de dólar por tonelada métrica. Gráfica 4.15. 
 
                      Gráfica 4.15.  Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
Durante este año, la compañía cubrió el 44.4%, del total de toneladas de 
combustible consumidas durante todo el año, con un impacto de $1.7 millones de 
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                      Gráfica 4.16.  Elaboración propia con datos de la empresa 
 
En 2004, el precio pagado por la compañía para abastecer su demanda de 
combustible alcanzó un máximo de $180.03 por tonelada métrica. Al utilizar 
contratos de swap para cubrir el precio del combustible la compañía, logró reducir 
este precio un $1.90 centavo de dólar por tonelada métrica en diciembre, único 
mes en el cual se llevaron a cabo contratos de cobertura. Gráfica 4.17. 
 
Gráfica 4.17.  Elaboración propia con datos de la empresa 
 
Durante este año, la compañía cubrió solamente el 4.3%, del total de 
toneladas de combustible consumidas durante todo el año, con un impacto de $4 
mil dólares en ganancias totales. Gráfica 4.18. 
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4.2. Bolsa de valores vs. Mercados extrabursátiles u OTC 
 
La Bolsa de Valores de Londres, o London Stock Exchange (LSE), fue fundada en 
1801 en Londres, Inglaterra. Es una de las bolsas de valores más grandes en el mundo y 
opera diversas transacciones en los mercados de acciones, bonos y derivados 
financieros. Esta bolsa tiene la bolsa electrónica o Interchange Petroleum Exchange 
(IPE), donde se cotizan diversos tipos de petróleo, entre estos, el Petróleo Brent.  
El Chicago Mercantile Exchange (CME Group), con sede en Chicago, es el mayor 
mercado financiero de Estados Unidos. El CME se fusionó, en 2007, con la Bolsa de 
Chicago (CBOT) y en 2008 compró la Bolsa de Nueva York o NYMEX, de esta forma, se 
convirtió en la bolsa de derivados financieros más grande del mundo.  
El CME Group negocia diferentes instrumentos financieros como: acciones, tasas 
de interés, divisas cambiarias y materias primas o commodities. En esta Bolsa se cotiza el 
Petróleo West Intermediate WTI.   
 
El IPE de la Bolsa de Valores de Londres, ofrece Contratos de Futuros sobre el 
Rotterdam Barges FOB 3.5%, con las siguientes características:  
 
Símbolo del contrato: BAR 
Tamaño: 1,000 tonelada métricas 
Moneda: $ dólares americanos 
Márgenes : $16,000- $ 20,000 
Multiplicador:  1,000  
Volatilidades: 3% - 20% 
 
     Tabla 4.1. Contratos de futuros en IPE 
 
 
Esto significa que la Compañía tendría que hacer de 8 a 10 contratos para cubrir 





Además, el IPE ofrece Contratos de Opciones sobre el activo subyacente del 
Rotterdam Barges FOB 3.5%. 
Símbolo del contrato: BAR 
 Tamaño: 1,000 tonelada métricas 
Moneda: $ dólares americanos 
Tipo de opción: Asiática 
     
Tabla 4.2. Contratos de opciones en IPE 
 
Por su parte, el CME Group ofrece contratos de futuros sobre el Rotterdam Barges 
FOB 3.5% con las siguientes características:  
Símbolo del contrato: UV 
 Tamaño: 1,000 tonelada métricas 
Moneda: $ dólares americanos 
Multiplicador:  1,000  
  
Tabla 4.3. Contratos de futuros en CME 
 
Además, ofrece Contratos de Opciones sobre el activo subyacente del Rotterdam 
Barges FOB 3.5%: 
Símbolo del Contrato: BAR 
Tamaño: 1,000 tonelada métricas 
Moneda: $ dólares americanos 
Tipo de opción: Americanas 
 
Tabla 4.4. Contratos de futuros en CME 
 
Las Bolsas de Valores ofrecen dos instrumentos financieros, los futuros y las 
opciones. 
Si se comparan las Bolsas de Valores con las Bolsas Extrabursátiles u OTC, las 
últimas tienen ventaja, debido a la flexibilidad de poder escoger el producto, el tipo de 
contrato, la fecha de expiración y la posibilidad de adaptarse a las necesidades propias 




Los contratos y opciones llevados a cabo en OTC se negocian a través de agentes 
bancarios, que generalmente cobran una comisión sobre el total de toneladas métricas 
acordadas. Esta comisión depende de la compañía y de la actividad crediticia con el 
agente, pero puede variar entre un 10-15%. 
En las Bolsas de Valores, las empresas son llamadas a mantener márgenes 
mínimos de dinero en las Casas de Compensación, para evitar que se presenten 
problemas financieros, los cuales imposibiliten a las contrapartes cumplir con sus 
obligaciones contractuales. 
Cuando las empresas buscan cubrir los costos de su operación normal, por lo 
general buscan las entidades bancarias, con las cuales hacen otro tipo de transacciones 
financieras para que sean sus contrapartes en los contratos, y de esta forma mitigan el 
riesgo de liquidez. 
Cuando la empresa es muy pequeña y no tiene capacidad de cubrir la cantidad 
mínima de toneladas específicas que requieren los contratos en bolsa, entonces es más 
recomendable que utilicen los OTC, porque estos mercados son mucho más flexibles y 
pueden adaptarse a las necesidades o características específicas de estos clientes 
particulares. 
Aunque ambos mercados operan en circunstancias distintas, la flexibilidad que 
ofrecen los OTC supera la rígida oferta de las Bolsas de Valores, y es por esta razón que 











4.3 Comportamiento del precio del combustible 
 
El barril de petróleo Brent del Mar del Norte se cotizaba el 06 de diciembre de 
2013 en $111.31 o $706.82 la tonelada métrica. El barril de West Texas Intermediate 
WTI, en $97.23 dólares por barril o $ 617.41 la tonelada métrica, mientras que la canasta 
de la Organización de los Países Exportadores de Petróleo, OPEP, se cotizaba en 
$108.22 dólares por barril o $ 687.20 la tonelada métrica. Gráfica 4.19. 
 
                                                       Gráfica 4.19.  Elaboración propia con datos de la empresa  
 
 
El comportamiento del Petróleo Brent, en 2013, ha mostrado una desviación 
estándar de 30.31, con precios máximos de $736.92 y mínimos de $649.28 por tonelada 
métrica. Gráfica 4.20. 
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El comportamiento del Rotterdam Barges, en 2013, ha mostrado una desviación 
estándar de 17.3, con precios máximos de $629.03 y mínimos de $567.31 por tonelada 
métrica. Gráfica 4.21. 
 
Gráfica 4.21.  Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
Como se puede apreciar en la Gráfica 4.22., el Rotterdam Barges FOB 3.5% sigue 
el mismo comportamiento a la alza o a la baja que el Petróleo Brent.  Con un spread o 
diferencia máxima entre ellos de $117.17 y mínima de $68.45. 
 
Gráfica 4.22.  Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
El comportamiento del Petróleo WTI, en 2013, ha mostrado una desviación 
estándar de 36.10 con precios máximos de $676.74 y mínimos de $584.34 por tonelada 
métrica. Gráfica 4.23. 
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Gráfica 4.23.  Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
Como se puede apreciar en la Gráfica 4.24., el Rotterdam Barges FOB 3.5% sigue 
el mismo comportamiento a la alza o a la baja que el Petróleo Brent.  Con un spread o 
diferencia máxima entre ellos de $83.47 y mínima de $23.81. 
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4.4. Efectos sobre el estado de pérdidas y ganancias 
 
La Compañía tiene ventas de $2.2 billones de dólares y costos por $2 billones. 
Según se muestra en la Gráfica 4.25.,  las ventas han bajado un 2.7% en los últimos 5 
años. El mayor descenso se mostró en 2012, cuando  bajaron un 11.3% respecto al año 
anterior; pero en 2013 volvieron a incrementar en un 5.6%.  
 
Gráfica 4.25.  Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
Al ser los costos operativos tan altos, el margen bruto que ha tenido la compañía 
en los últimos cinco años no ha logrado superar el 9%. Gráfica 4.26. 
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El costo de combustible representa el 8% sobre los costos operativos, y el 7.3% 
sobre las ventas totales de la Compañía. Gráfica 4.27. 
 
 
Gráfica 4.27.  Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
El precio del combustible ha aumentado un 282.2% en los últimos 10 años y un 
62.4% en los últimos 5 años. Mientras que durante el último año ha descendido un 4.5% y 
se espera que siga a la baja para el 2014. Gráfica 4.28. 
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El precio del Combustible Rotterdam Barges ha mostrado una volatilidad entre 14 
y 80, a excepción del año 2008, cuando los números fueron exorbitantes debido a la crisis 
económica. Gráfica 4.29. 
  
Gráfica 4.29.  Elaboración propia con datos de la empresa 
 
 
El precio del combustible es tan inestable en los mercados mundiales debido a las 
situaciones geopolíticas presentadas constantemente, que mayores volatilidades 
generalmente no son representativas de mayores precios. 
Ante incrementos potenciales en el costo del combustible, el margen bruto 
disminuye para la compañía, porque esta no puede trasladar este costo a sus 
























Efecto del incremento del precio de combustible en el margen bruto: 
 
 
Tabla  4.5 Elaboración propia con datos de la empresa  
 
Precio Actual TM
612.87$          265,346   
-70% 183.86$          265,346   $48.79 2.4% 14.4%
-65% 214.51$          265,346   $56.92 2.8% 14.1%
-60% 245.15$          265,346   $65.05 3.2% 13.7%
-55% 275.79$          265,346   $73.18 3.6% 13.3%
-50% 306.44$          265,346   $81.31 4.0% 13.0%
-45% 337.08$          265,346   $89.44 4.4% 12.6%
-40% 367.72$          265,346   $97.57 4.8% 12.2%
-35% 398.37$          265,346   $105.71 5.2% 11.9%
-30% 429.01$          265,346   $113.84 5.6% 11.5%
-25% 459.65$          265,346   $121.97 6.0% 11.2%
-20% 490.30$          265,346   $130.10 6.4% 10.8%
-15% 520.94$          265,346   $138.23 6.8% 10.4%
-10% 551.59$          265,346   $146.36 7.2% 10.1%
0% 612.87$          265,346   $162.62 8.0% 9.3%
5% 643.52$          265,346   $170.75 8.4% 9.0%
10% 674.16$          265,346   $178.89 8.8% 8.6%
15% 704.80$          265,346   $187.02 9.2% 8.3%
20% 735.45$          265,346   $195.15 9.6% 7.9%
25% 766.09$          265,346   $203.28 10.0% 7.5%
30% 796.73$          265,346   $211.41 10.4% 7.2%
35% 827.38$          265,346   $219.54 10.8% 6.8%
40% 858.02$          265,346   $227.67 11.2% 6.4%
45% 888.66$          265,346   $235.80 11.6% 6.1%
50% 919.31$          265,346   $243.93 12.0% 5.7%
55% 949.95$          265,346   $252.07 12.4% 5.4%
60% 980.60$          265,346   $260.20 12.8% 5.0%
65% 1,011.24$      265,346   $268.33 13.2% 4.6%












Según se analizó en el apartado de conveniencias de coberturas, se pudo apreciar 
que en un período de 10 años, la compañía ha podido disminuir su riesgo por incrementos 
del precio de combustible en la mayoría de los años, a excepción del 2006 y 2008, ya que  
durante esos años hubo pérdidas en los contratos negociados. 
 
Al tener coberturas, los precios de combustible se pagan a los proveedores según 
los precios de mercado vigentes (ya sea a la alza o a la baja) y, posteriormente, la 
compañía obtiene reducciones de precio, debido a las ganancias generadas por los 
contratos de cobertura previamente negociados.  
 
Caso contrario, si los contratos de cobertura no rinden beneficios y generan 
pérdidas, la compañía no solo tendría que cancelar el precio por el combustible 
consumido, sino que también tendría que absorber los costos por las pérdidas en los 
contratos de cobertura, lo cual resultaría en un precio de combustible mayor, mayores 
costos operativos y, por lo tanto, un menor margen de ganancia en su Estado de 
Resultados. 
 
Solamente en un año especifico se cubrió la totalidad de las toneladas métricas 
utilizadas en la operación, el resto de los años el ratio de cobertura fue de entre un 30% y 
un 95% del total.  En los años en que hubo pérdidas, la varianza mínima fue de 41.8% y 
de un 91.3%, respectivamente. Al tener cubiertas casi el 100% de las toneladas métricas 
en el 2006, esto generó que las ganancias se magnificaran y superaran las pérdidas 
obtenidas en el 2008. 
A pesar de que en el mercado existen diferentes tipos de derivados financieros, la 
compañía ha optado por la utilización de los swaps, porque estos resultan más fáciles de 
negociar y ofrecen diferentes ventajas para la empresa. 
La Compañía podría negociar contratos en los mercados bursátiles, en lugar de 
los mercados extrabursátiles u OTC, pero esto haría que tuviera menos flexibilidad en la 
cantidad de contratos negociados, la totalidad de las toneladas de combustible requeridas 




El indicador Rotterdam Barges 3.5%, sobre el cual la compañía hace la compra de 
combustible, ha mostrado una volatilidad de 17.3 en 2013, mientras que el petróleo Brent, 
sobre el cual se comparan la mayoría de indicadores europeos, ha mostrado valores 
máximos de  30.31. También, ha mostrado desviaciones estándar menores a las 
presentadas en los últimos años. 
Al representar el combustible el 8% de los costos operativos de la compañía, 
cualquier incremento en los precios disminuye los márgenes brutos que la empresa 
pueda percibir en ese año. 
Durante el 2013, se ha visto una tendencia a la baja en los precios del crudo, y se 
espera que esta continúe en el 2014, situación que favorecería los costos operativos. 
Pero si el precio llegara a niveles tan bajos que sobrepasara los precios acordados en los 
contratos de cobertura, esto podría provocar que la compañía perdiera en las coberturas. 
















































 Los derivados financieros deben ser utilizados solo si el rendimiento esperado 
compensa el riesgo que involucra el exponer a la compañía a posibilidades de 
pérdidas monetarias. 
 
 Es necesario determinar cuáles derivados financieros se adaptan mejor a la 
compañía, según corresponda al riesgo que esta busque mitigar.  
 
 La cantidad de contratos de derivados, negociados en un año, no representan  ni 
aseguran que los resultados sean positivos o mejores. Un solo contrato podría 
resultar satisfactorio y hasta llegar a cubrir las pérdidas de otros acuerdos no tan 
satisfactorios, pero este mismo contrato podría ser la causa de que todas las 
ganancias sean absorbidas por las pérdidas que este pueda generar.  
 
 A mayor número de derivados financieros negociados, más son las toneladas 
métricas por consumir que se pueden cubrir, pero mayor riesgo de pérdidas 
económicas, en caso de una eventualidad en los mercados financieros. 
 
 Al obtener ganancias satisfactorias en determinados períodos, las compañías 
pueden exagerar su autoconfianza, lo cual genera mayor exposición al riesgo. Lo 
ocurrido en el 2007 fue en respuesta a las ganancias satisfactorias obtenidas en el 
2006, pero si esto hubiera ocurrido en el 2008, con las fluctuaciones en los precios 
de las materias primas y con la cantidad de contratos negociados en 2007, las 












 Se considera que a mayor riesgo mayor rentabilidad, pero es necesario medir, 
monitorear y controlar la exposición al riesgo para que el uso de derivados sea 
exitoso.  
 
 A pesar de que existen diferentes instrumentos en el mercado financiero, no se 
debe tratar de utilizar todos, sino los que mejor correspondan y se ajusten a la 
administración del riesgo de la empresa específica. 
 
 Dependiendo de las pérdidas y ganancias que se puedan presentar, es necesario 
detectar cuándo se debe disminuir la cantidad de derivados utilizados, y cuándo 
se debe tomar la decisión de incrementar la cantidad de contratos. 
 
 Si los derivados se utilizan para aumentar la exposición al riesgo, entonces se 
está especulando, en lugar de cubrirse o mitigar el riesgo de la compañía. Es 
necesario valorar cuánto es lo máximo que está dispuesta a perder la compañía, y 
cuánta es su exposición máxima al riesgo. 
 
 
 En materia de derivados financieros, no se puede considerar que las condiciones 
del mercado se mantendrán constantes y que se obtendrán las mismas ganancias 
todos los años. Por lo tanto, es necesario estar pendiente y revisar, 
continuamente, las condiciones cambiantes de los mercados, para ser capaces de 
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